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osiblemente, el efecto más dramático de la actual crisis financiera 
internacional es el elevado nivel de empleo destruido en las más importantes 
áreas económicas desarrolladas, siendo especialmente preocupante en 
España, donde se han alcanzado cifras de paro históricamente desconocidas. No existe 
un consenso académico sobre la cadena de causas-efectos que la inicial crisis de las 
“subprime” americana puso en marcha hasta afectar, en mayor o menor grado, a la 
mayoría de los países desarrollados. No pretendemos, en este trabajo, dar una 
explicación holista de esta crisis1, sino centrarnos en uno de los aspectos que viene 
siendo citado como condición “sine qua non” para la reactivación económica y la 
superación de la crisis: el acceso de las empresas al crédito. 
La quiebra del banco de inversión Lehman Brothers, en agosto de 2008, puso en 
marcha una crisis de confianza en el sistema financiero internacional, lo que provocó la 
inmediata paralización de los mercados interbancarios. Los bancos empezaron a no 
confiar de la solvencia del propio sistema financiero, ante la incapacidad de conocer 
con exactitud la salud de sus contrapartes. 
                                                          
1
 Ver Ruiz (2008) para una explicación temprana de los orígenes de la actual crisis financiera 
internacional. 
P
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La reacción de los principales bancos centrales, aunque con grandes diferencias en la 
forma de instrumentar sus medidas, fue inmediata para suministrar toda la liquidez 
que necesitaba el sistema, con el objetivo expreso de que no colapsara. Los principales 
gobiernos también intervinieron inyectando capital a los grandes bancos o, 
directamente, nacionalizándolos. Aunque las casuísticas nacionales son extensas, el 
resultado común a todas las áreas económicas ha sido un incremento significativo de 
la liquidez puesta a disposición del sistema por los correspondientes bancos centrales. 
Sin embargo, esa liquidez extraordinaria no ha llegado a las empresas, sino que bien se 
ha quedado remansada en las propias entidades financieras, bien se ha dirigido 
directamente a la financiación de los Estados vía compra de deuda pública.  
En el caso concreto de la zona Euro, que es la que nos ocupa en este trabajo, el Banco 
Central Europeo ha puesto en marcha en este período un conjunto de medidas de 
política monetaria de carácter extraordinario, más allá de la ortodoxia monetaria, 
abriendo una línea de liquidez de hasta un billón de euros (un millón de millones) a un 
plazo inusualmente largo de tres años, que colocó en dos subastas consecutivas. Esta 
medida tuvo que ser acompañada con la remuneración nula de los depósitos en el BCE 
para evitar que los saldos volvieran al propio banco. Posteriormente, en 2015, ha 
puesto en marcha un ambicioso programa de compra de Deuda Pública, bordeando 
sus propios estatutos, con el mismo objetivo explícito de hacer llegar el crédito a las 
empresas. Estas y otras medidas tomadas por el BCE han evitado la quiebra del sistema 
financiero (y, posiblemente, también de algunos Estados miembros) por falta de 
liquidez, suplantando el funcionamiento del mercado interbancario, pero no han 
conseguido que el crédito bancario a las empresas dejara de caer.  
Al margen de los agregados crediticios publicados por el Eurosistema, dos encuestas 
analizan la problemática de la financiación en la zona Euro, desde el lado de la oferta y 
desde el lado de la demanda, respectivamente. Desde la oferta, la “Bank Loan Survey” 
(BLS) se construye con la información requerida por los bancos centrales del 
Eurosistema a una muestra representativa de bancos en cada país sobre las 
condiciones estándares de los préstamos aplicadas a los clientes y, también, sobre las 
características de la demanda de financiación que reciben. Se trata, por tanto, de la 
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opinión de los “banqueros”, la oferta bancaria y la percepción que éstos tienen de la 
demanda. Por el lado de la demanda, la “Survey on the Access to Finance of Enterprise” 
(SAFE), recopilada a través de cuestionarios a un número representativo de empresas 
en la Unión Europea, es elaborada por el Banco Central Europeo en colaboración con la 
Comisión Europea. La SAFE plantea un amplio cuestionario sobre las condiciones de 
acceso a la financiación de las empresas. Se trata por tanto de la visión de la demanda 
de financiación y su percepción sobre los problemas que limitan la oferta de 
financiación. 
Hay un amplio consenso en la utilidad de las encuestas de opinión como bases de 
datos para el análisis financiero sobre bases micoreconómicas. En concreto, Ciccarelli, 
Maddaloni y Peydró (2010) utilizan la BLS y la equivalente americana Senior Loan 
Officer Survey (SLO) como fuente de información para analizar y distinguir cambios en 
la oferta y la demanda de crédito. 
En este trabajo, por nuestra parte,  utilizamos los microdatos de la SAFE, cedidos por el 
BCE, para analizar el contexto de financiación empresarial en la zona Euro, 
vinculándolo no sólo a las propias características “objetivas” de las empresas en 
cuanto a tamaño, antigüedad, sector productivo, nacionalidad, autonomía financiera o 
forma de propiedad, tal como planteaban Ferrando y Griesshaber (2011), sino 
considerando también, como aportación a la literatura financiera, un conjunto más 
amplio de variables descriptivas del entorno económico y empresarial percibido por las 
propias empresas, tales como: 
• Indicadores de la propia coyuntura empresarial. 
• Indicadores de la evolución de las necesidades de financiación de la empresa. 
• Indicadores de la evolución de las disponibilidades de financiación empresarial. 
• Indicadores de la coyuntura económica general. 
• Indicadores de la evolución de la oferta de financiación. 
• Indicadores sobre las expectativas de futuro de la financiación empresarial. 
Se trata, por tanto, de utilizar la propia opinión subjetiva de las empresas, además de 
sus características objetivas, como fuente de información para analizar la demanda y la 
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oferta de financiación bancaria en la zona euro. Así, en este trabajo, se pretende 
responder a tres preguntas fundamentales: 
• ¿Qué factores explican que el acceso a la financiación sea un grave problema 
para las empresas? 
• ¿De qué depende el que las empresas opten por financiarse a través de 
préstamos bancarios frente a otras formas de financiación alternativas? 
• ¿Qué variables explican el que las empresas obtengan total o parcialmente la 
financiación solicitada a las entidades bancarias? 
Además, se trata de ver cómo los diferentes factores con efecto significativo han 
evolucionado a lo largo del tiempo durante la actual crisis económica-financiera no 
sólo globalmente en la zona euro, sino también en los cuatro grandes países del área 
(Alemania, Francia, Italia y España). 
Los modelos econométricos de elección discreta nos dan el soporte metodológico 
necesario para abordar el tratamiento de la base de datos generada por las diferentes 
oleadas de la encuesta SAFE. En concreto, los modelos de elección binaria probit y los 
sistemas de ecuaciones probit bivariantes, tan pedagógicamente expuestos por Greene 
(1999), son la base del análisis cuantitativo llevado a cabo en este trabajo. 
El contexto teórico en el que nos movemos es el definido por los canales de 
transmisión de la política monetaria. Se conoce como “mecanismos de transmisión” de 
la política monetaria a la forma en que las variaciones  a corto plazo en los tipos de 
interés o liquidez del sistema, derivadas de la aplicación de la política monetaria por 
los bancos centrales, afectan a variables económicas reales como los precios, la 
producción o el empleo. Los estudiosos de la política monetaria han ido concretando 
diversos mecanismos o canales a través de los cuales se transmiten los impulsos 
monetarios a la economía real, afectando a los diferentes niveles de los tipos de 
interés, los tipos de cambio, la cotización de las acciones, los precios de los bienes 
inmuebles, los préstamos bancarios o los balances de las empresas. Alguno de los 
canales, como el “canal del tipo de interés”, se encuentra muy consolidado en el 
núcleo central de la teoría keynesiana, mientras que otros, como los “canales del  
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crédito”, cuentan con menos consenso, tanto en lo que se refiere a su propia 
existencia, como a la potencia cuantitativa de su influencia en la producción y el 
empleo, al margen de los efectos de los demás canales. Los propios Bernanke y Gertler 
(1995) consideran que el canal del crédito es una denominación inapropiada y que no 
debería considerarse como un canal independiente y paralelo, sino más bien como un 
conjunto de factores que amplifican y propagan los efectos del tradicional canal de los 
tipos de interés.  
Es, precisamente, el “canal del crédito” el que exploraremos aquí con mayor 
profundidad, tratando de explicar las dificultades que se encuentran las empresas para 
acceder a la financiación, en un entorno de elevadas inyecciones de liquidez en el 
marco de la aplicación de la política monetaria por parte del BCE. 
El shock monetario restrictivo que supuso la práctica desaparición del mercado 
interbancario, provocado por el detonante de la quiebra de Lehman Brothers, fue 
inmediatamente contrarrestado con una política monetaria expansiva, tanto por vías 
tradicionales (bajadas de los tipos de interés a mínimos históricos cercanos a cero, 
reducción del coeficiente de caja, subastas de liquidez a tipo fijo sin límite de 
cantidades, etc.) como con medidas menos ortodoxas como los préstamos a tipo fijo a 
medio plazo (3 años) o los programa de compra masiva de activos por parte de la 
Reserva Federal americana (Quantitative Easing, QE), el Banco Central Europeo y los 
demás bancos centrales de las principales áreas económicas mundiales. En estas 
medidas extraordinarias de política monetaria subyace la idea de que el canal del 
crédito sería una de las vías por la cual se transmitirían directamente a las empresas (y 
a las familias) tanto los efectos negativos del shock inicial, como los positivos de las 
medidas de política monetaria de los bancos centrales. El “subcanal del préstamo 
bancario” recogería un enfoque desde la oferta, centrado en la disponibilidad del 
crédito, a través de las condiciones que los bancos establecen para la concesión de 
nuevos préstamos para los distintos segmentos y tipos de empresas. El “subcanal del 
balance”, con una visión desde la demanda, explicaría cómo el deterioro de los 
balances de las empresas dificulta el acceso a la financiación.  
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Aunque en la definición inicial de este canal, sólo se suele tener en cuenta los balances 
de las empresas no financieras, como Bernanke y Gertler (1995) muestran, un shock 
monetario empeora tanto los balances de las empresas no financieras como los de los 
bancos comerciales, por lo que una extensión del subcanal del balance podría ser 
utilizado para explicar el cierre de los mercados interbancarios a las entidades 
financieras con problemas de liquidez o solvencia. Así, podría explicarse cómo el canal 
del balance podría haberse obstruido no sólo, “río abajo”, por el deterioro de los 
balances empresariales, sino también, “río arriba”, por los problemas en los balances 
bancarios, dando como resultado que la liquidez aportada por el BCE haya sido 
remansada en los balances bancarios para resolver los propios problemas de estas 
entidades, dificultando la financiación bancaria de las empresas.  
La discusión teórica sobre si las entidades financieras han estado “racionando” la 
oferta de crédito a las empresas (canal del préstamo bancario) o si no han tenido 
demanda solvente de crédito por parte de las empresas (canal del balance) parece 
difícil de verificar empíricamente, ya que el dato observable es el cruce entre oferta y 
demanda, por lo que parece extremadamente difícil contrastar empíricamente la 
existencia separada entre ambos canales. Los datos nos muestran que,  en un período 
de máxima expansión de la política monetaria, con elevados niveles de liquidez y tipos 
de interés oficiales en mínimos, el volumen del crédito bancario a las empresas se ha 
reducido y su coste ha aumentado.  
El modelo IS-LM, diseñado por Hicks, y utilizado fundamentalmente con fines 
pedagógicos en los libros de texto de economía, introduce el sector financiero en la 
economía de una manera simplista, considerando un único tipo de interés y dos tipos 
de activos: dinero y bonos (públicos). El crédito no aparece en el modelo como un 
activo con características específicas, quedando asimilado, en el mejor de los casos, a 
los bonos, a pesar de la iliquidez característica de los préstamos. Ha sido necesario, por 
tanto, introducir el papel del crédito en los modelos macroeconómicos. El modelo 
propuesto por Bernanke y Blinder (1988) nos sirve, en este trabajo, para introducir la 
problemática  del acceso al crédito en el marco teórico de la Macroeconomía, como 
base explicativa del canal del crédito. Las críticas recibidas por ese primer modelo de 
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Bernanke y Blinder, incluso encabezadas por el propio Bernanke, en Bernanke y Gertler 
(1995), han ido refinando los supuestos y adaptándolos a la propia realidad cambiante 
de los mercados financieros y las empresas. La crítica de los profesores Bajec y 
Lambsdorff (2006) es tan contundente que, incluso, ponen en duda la propia existencia 
del canal del crédito como mecanismo de transmisión de la política monetaria. 
Woodford (2010), buscando una explicación teórica a la actual crisis financiera, 
propone un modelo macroeconómico en el que la intermediación financiera es la pieza 
clave del proceso de asignación de recursos en un sistema basado en el mercado, más 
allá de los bancos comerciales. 
Dado el enfoque microeconómico que pretendemos dar a nuestro proyecto de 
investigación empírica, rescatamos, en este trabajo, varios conceptos teóricos 
necesarios para interpretar adecuadamente los datos observados en el contexto de la 
financiación de las empresas en mercados imperfectos: el “acelerador financiero”, la 
“prima de financiación externa” y el “vuelo hacia la calidad”. 
Los profesores Greenwald y Stiglitz (1993) plantearon un, ya clásico, modelo teórico no 
lineal, en el que las empresas, ante un escenario macroeconómico de gran 
incertidumbre, dejan de comportarse como “agentes neutrales al riesgo” (como las 
define la teoría de las finanzas corporativas) y empiezan a tomar sus decisiones de 
contratación, financiación, producción e inversión como “agentes aversos al riesgo”. 
Este modelo presenta dos importantes implicaciones para la economía: 
• Las perturbaciones externas de la economía se amplifican por la toma de 
decisiones de las empresas, poniéndose en marcha lo que se conoce como 
“acelerador financiero”.  Las empresas, ante un entorno que pudieran 
interpretar de elevado riesgo, sobrerreaccionarían ante pequeños impulsos 
negativos de la economía, como shocks financieros o monetarios, incrementos 
de los precios de las materias primas (crisis del petróleo), o malas cosechas 
agrícolas. Este modelo explicaría cómo pequeñas perturbaciones externas 
generan grandes caídas de la producción y el empleo. 
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• Los resultados del modelo son persistentes, no cambian de signo fácilmente, 
incluso después de revertir la perturbación negativa, sino que se anclan a la 
percepción del riesgo del entorno económico, de manera que, si el incremento 
de la incertidumbre es permanente, la caída de la producción y el empleo 
también será permanente. De esta manera, ante un shock financiero, por 
ejemplo, no sería suficiente con que las autoridades monetarias recondujeran 
los niveles de los tipos de interés o de la liquidez a su estado original, sino que 
sería necesario que las empresas interpretaran que la situación de 
incertidumbre ha desaparecido, para que sus decisiones no fueran aversas al 
riesgo. 
En nuestro caso, el modelo de Greenwald y Stiglitz (1993) nos ayudaría a explicar por 
qué, durante esta crisis financiera, las empresas han sido reacias a contratar 
trabajadores, incluso sin haber tenido problemas de eficiencia con los salarios, ya que 
éstas no estarían tan preocupadas por el nivel salarial actual, ya reducido respecto a la 
situación pre-crisis, sino que para realizar contrataciones “contracíclicas” exigirían 
ahorros de costes salariales futuros. La flexibilidad salarial en este modelo, lejos de 
propiciar la contratación de trabajadores, provoca mayor volatilidad, pudiendo 
exacerbar la recesión, como indicaba Keynes, pero por diferentes motivos: una 
reducción de precios y salarios (o incluso un incremento menor que el esperado) 
acabaría suponiendo que las empresas tengan que pagar mayores tipos de interés 
reales por sus deudas, devaluando el valor de su patrimonio neto y, por tato, su 
capacidad de financiarse, lo que les obligaría a reducir la producción, con las 
correspondientes consecuencias negativas para el conjunto de la economía. 
Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996) describen un modelo, basado en el concepto de 
“acelerador financiero”, que formaliza la transmisión de los impulsos monetarios a 
través del canal del crédito, con unos resultados teóricos que podrían ayudarnos a 
explicar algunos de los datos observados en la crisis actual: 
• Tras un shock financiero, la financiación externa de las empresas sería más cara 
que la financiación interna. Los altos costes de la financiación externa reflejan 
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los denominados costes de agencia, que compensan la monitorización de los 
deudores y la selección adversa por información asimétrica. 
 
• La prima de riesgo aplicada a las empresas (a las familias, a los Estados y demás 
administraciones públicas) varía inversamente con el patrimonio neto o el nivel 
de solvencia de los deudores. 
 
• Una caída en el patrimonio neto de los deudores, produciendo un incremento 
de la prima de riesgo y un aumento de las necesidades de financiación, 
reduciría el gasto y la producción de las empresas, transmitiendo sus efectos al 
resto del sistema económico. Éste es el núcleo del acelerador financiero: dado 
que los shocks negativos reducen la solvencia de los deudores, los efectos 
sobre el gasto y la producción de la perturbación inicial se amplificarán. 
El acelerador financiero no sólo implica que las empresas más dependientes de la 
financiación bancaria vean reducido su acceso al crédito durante las crisis económicas, 
sino que la actividad económica real de esas empresas se vea afectada 
diferencialmente más. Existe evidencia empírica de que las empresas más pequeñas o 
con menor salud financiera ven, tras un episodio de restricción financiera, cómo se 
reduce su financiación bancaria, cómo aumenta significativamente su prima de riesgo 
y cómo se reduce su gasto, su inversión, su producción y su nivel de empleo en mayor 
medida que las empresas que, por su tamaño o por su salud financiera previa, no 
dependen tanto de los bancos para financiar su actividad productiva.  
Las nuevas condiciones de financiación, con acceso y coste diferenciado para 
diferentes tipos de empresas, generan lo que se conoce como un “vuelo hacia la 
calidad”, de manera que la financiación disponible en el sistema se redistribuye, no 
buscando sólo mayores tasas de rentabilidad, sino teniendo en cuenta, también, el 
riesgo que aportan a la cartera de préstamos del banco, de acuerdo con los costes de 
agencia y monitorización que cada tipo de préstamos generan. La financiación escasa, 
se dirigirá, preferentemente, hacia las mayores empresas y las más solventes. 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             
Y EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
26 
Los autores del modelo sugieren que las conclusiones obtenidas podrían generalizarse 
a las familias, para explicar por qué los gastos de las familias en bienes de consumo 
duradero y en adquisición de vivienda son muy sensibles a pequeñas perturbaciones 
de los tipos de interés a corto plazo, cuando la teoría tradicional nos dice que esas 
decisiones dependen de referencias a más largo plazo. En Estados Unidos la mayoría 
de las hipotecas están referenciadas al tipo de interés de la deuda pública a muy largo 
plazo (30 años). El hecho de que en la zona Euro, y con mayor intensidad en España, 
las hipotecas se referencien a un tipo a corto plazo, el Euribor a 1 año, hace que esta 
relación sea todavía más fuerte y menos “misteriosa”. 
Este trabajo de investigación se estructura en trece capítulos, organizados, a 
continuación de este primer capítulo introductorio, en dos partes. La primera parte, en 
la que agrupamos cuatro capítulos, la dedicamos a la contextualización teórica de los 
mecanismos de transmisión de la política monetaria, el papel del crédito en la 
economía y la financiación de las empresas.  
En concreto, el capítulo segundo hace una breve revisión teórica de los mecanismos de 
transmisión de la política monetaria, así como de las variables que los bancos centrales 
suelen considerar exógenas, fuera del control de la política monetaria. 
El capítulo tercero hace un repaso de los mecanismos de transmisión de la política 
monetaria en la zona Euro, centrados en conocer si la introducción del Euro como 
moneda única europea ha modificado de alguna manera el funcionamiento y la 
eficacia de dichos mecanismos de transmisión. 
El capítulo cuarto introduce el papel del crédito en la economía, exponiendo las 
sucesivas ampliaciones teóricas del modelo IS-LM, partiendo del modelo propuesto 
por Bernanke y Blinder (1988). Tras hacer un repaso a las principales críticas y 
aportaciones a dicho modelo, se desarrolla con mayor profundidad el modelo 
planteado por Woodford (2010), imprescindible para comprender cómo ha afectado la 
actual crisis financiera a la economía internacional en su conjunto. 
Por último, en esta primera parte, el capítulo quinto analiza los conceptos teóricos de 
“acelerador financiero”, “prima de financiación externa” y “vuelo hacia la calidad” a 
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partir de los modelos teóricos de Greenwald y Stiglitz (1993) y Bernanke, Gertler y 
Gilchrist (1996), desde una concepción más microeconómica, en consonancia con el 
enfoque centrado en la financiación de las empresas europeas de este trabajo. 
La segunda parte se dedica a aportar evidencias empíricas sobre el acceso de las 
empresas a la financiación en la zona Euro. Siete capítulos se engloban en esta parte 
empírica. El capítulo seis plantea el problema de la interrupción del crédito a las 
empresas en el marco teórico de los canales de transmisión de la política monetaria. 
Se hace un análisis detallado del mercado de crédito en España como constatación de 
la existencia de un problema que precisa ser analizado y comprendido en el contexto 
global de la zona Euro. 
El capítulo siete describe los datos utilizados para el análisis del problema del acceso a 
la financiación de las empresas, en concreto los microdatos generados por la Encuesta 
sobre el Acceso a la Financiación de las Empresas (SAFE, por las siglas de su 
denominación en inglés). Asimismo se plantea el enfoque metodológico del estudio, 
centrado en los modelos econométricos de elección binaria. 
El capítulo ocho se centra en la descripción de la información que ha sido extraída de la 
SAFE, como fuente de información microeconómica para el análisis de la problemática 
de la financiación de las empresas en la zona Euro. Se describen las diferentes 
variables que han sido definidas para la explotación de la base de datos y que, 
posteriormente, serán utilizadas en los diferentes modelos econométricos diseñados, 
profundizando en la justificación del uso de cada variable, haciendo un barrido de la 
literatura financiera, tanto la ya clásica como los desarrollos y enfoques más recientes 
en lo que se refiere a las dificultades de acceso de las empresas a la financiación. 
El capítulo nueve describe brevemente la estrategia seguida para el desarrollo de esta 
investigación, explicitando los objetivos planteados, las formas funcionales de los 
modelos a estimar, las segmentaciones muestrales realizadas, la definición de las 
variables de referencia y los test estadísticos utilizados para evaluar la significatividad 
de los resultados y la bondad de los ajustes. 
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El capítulo diez desarrolla la primera cuestión que se pretendemos analizar con este 
trabajo de investigación empírica: el problema del acceso a la financiación de las 
empresas. Se describe la variable explicada, se exponen las especificaciones de los 
modelos econométricos utilizados y se presentan los principales resultados de las 
diferentes estimaciones realizadas. Además de analizar los datos de corte transversal 
que genera la SAFE en las sucesivas oleadas de la encuesta, se plantea como enfoque 
alternativo la construcción de un pool de datos para poder captar la problemática del 
acceso a la financiación de una manera global en el período estudiado, desde el primer 
semestre de 2009 (2009H1) hasta el segundo semestre de 2013 (2013H2). 
El capítulo once aborda una segunda cuestión: la demanda de financiación bancaria 
que realizan las empresas frente a otras formas de financiación alternativa. En primer 
lugar estimamos, con un modelo probit, ecuaciones individuales para la demanda de 
préstamos bancarios, la demanda de crédito comercial y la demanda de otras fuentes 
de financiación, teniendo en cuenta la interrelación que pudiera producirse en la 
definición de dichas demandas, pretendiendo conocer si las empresas consideran esos 
tres tipos alternativos de financiación como sustitutivos o como complementarios. 
Como en el capítulo anterior, se plantea como enfoque alternativo al análisis de corte 
transversal, la estimación mediante modelos probit de las ecuaciones explicativas de la 
demanda señaladas sobre un pool de datos. Por último, como segundo enfoque 
alternativo, se construye un sistema de ecuaciones a estimar mediante un modelo 
probit bivariante para contrastar la hipótesis de que las decisiones de demanda de las 
diferentes fuentes de financiación se toman simultáneamente, en concreto, 
estimamos conjuntamente la ecuación explicativa de la demanda de préstamos 
bancarios y la demanda de crédito comercial, por ser las dos alternativas más utilizadas 
por las empresas europeas. 
El capítulo doce, para cerrar la segunda parte empírica de este trabajo, desarrolla la 
tercera cuestión que nos hemos planteado: los factores que explican el acceso de las 
empresas a los préstamos bancarios, diseñando los modelos econométricos probit 
necesarios para explicar tres niveles distintos de cobertura de la demanda de 
préstamos: la cobertura total, la cobertura mayoritaria y la cobertura en sentido 
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amplio de la demanda de préstamos. Asimismo, aplicamos los modelos sobre los datos 
muestrales de corte transversal y sobre el pool de datos construido para recoger en 
nuestros modelos los posibles efectos temporales. 
Por último, el capítulo trece recoge el resumen y las conclusiones de este trabajo de 
investigación, así como las implicaciones para la política económica de las evidencias 
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PARTE I. CONTEXTUALIZACIÓN TEÓRICA DE LOS MECANISMOS DE 
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2. UNA REVISIÓN TEÓRICA DE LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE 
LA POLÍTICA MONETARIA. 
 
os procesos por los cuales las decisiones de política monetaria, en cuanto a 
tipos de interés o liquidez, adoptadas por los bancos centrales afectan a 
variables económicas como los precios, la producción o el empleo, son 
conocidos como “mecanismos de transmisión” de la política monetaria.  Se considera 
que existen varias vías, o canales, a través de las cuales se transmiten los impulsos 
monetarios a la economía real, afectando a los diferentes niveles de los tipos de 
interés, los tipos de cambio, la cotización de las acciones, los precios de los bienes 
inmuebles, los préstamos bancarios y los balances de las empresas (Ireland, 2005).  
La propia definición de objetivos de los diferentes bancos centrales determina la visión 
que éstos tienen de los canales de transmisión de sus decisiones a la economía real. En 
el caso concreto del Banco Central Europeo, cuyo único objetivo estatutario es el 
control de los precios (BCE, 2011), todo su modelo teórico (Esquema 2.1) desemboca, 
precisamente, en la “evolución de los precios”, de manera que ni el nivel de empleo ni 
el crecimiento del PIB aparecen como variables explícitas en el modelo, sino que 
quedan ocultas tras una genérica referencia a la “oferta y demanda en el mercado de 
bienes y en el de trabajo” que explica tensiones o relajación en precios y salarios, 
L
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olvidándose la contrapartida real en el crecimiento de la producción (PIB) y el empleo, 
respectivamente2. 
Esta visión (y misión) tan particular de la política monetaria europea, frente al resto de 
bancos centrales de los países desarrollados, especialmente la Reserva Federal 
americana, podría explicar las diferencias no sólo de concepción teórica del 
funcionamiento de la economía, sino también de las medidas aplicadas, por uno y otra. 
  
 
Fuente: BCE (2011): La política Monetaria del BCE, pág. 64. Elaboración propia. 
                                                          
2
 “Como consecuencia de las variaciones registradas en el consumo y en la inversión, la demanda 
interna de bienes y servicios en relación con la oferta interna cambia. Cuando la demanda supera la 
oferta, y el resto de los factores se mantiene constante, es probable que se produzcan presiones al alza 
sobre los precios. Además, los cambios en la demanda agregada pueden traducirse en situaciones de 
mayor tensión o mayor relajación, según sea el caso, en los mercados de trabajo y de productos 
intermedios lo que, a su vez, puede repercutir en la fijación de salarios y de precios en los mercados 
respectivos.” (BCE, 2011, p. 65) 
Esquema 2.1. BCE: Esquema de mecanismos de transmisión de la política 
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No obstante, aunque el crecimiento económico y el empleo no sean objetivos 
explícitos del BCE, se considera que la política monetaria afecta no sólo a los precios, 
sino también al resto de la economía, a través de las decisiones sobre consumo-ahorro 
de las familias y de producción-inversión de las empresas, en el lado privado de la 
economía, y de las decisiones de gasto público-financiación de las administraciones 
públicas. 
 
2.1. Los canales de transmisión de la política monetaria. 
Desde la visión más general de la Reserva Federal americana, donde cuentan con el 
doble objetivo de control de los precios e impulso del crecimiento de la economía, 
Mishkin3 (1995) realiza un certero resumen de los diferentes canales de transmisión de 
la política monetaria, a través de los cuales se ven afectadas las principales variables 
de la economía real. Tomando como base ese modelo, incorporamos al esquema las 
nuevas aportaciones realizadas sobre los canales de transmisión de la política 
monetaria. 
2.1.1. El canal de los tipos de interés. 
 Este canal recoge el planteamiento básico de la teoría keynesiana de cómo la política 
monetaria influye en el equilibrio macroeconómico. La cadena de efectos puede ser 
resumida mediante un diagrama esquemático, 
 ↓⇒  ↑⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓ 
donde se representa que ante un impulso monetario (M) restrictivo (caracterizado por 
una reducción de la masa monetaria, un incremento de los tipos de interés de 
intervención, una reducción de la liquidez del sistema o, simplemente, por un shock 
financiero), el tipo de interés real de mercado (i) aumentaría, provocando una 
reducción de la inversión en activos fijos de las empresas (I) y, consecuentemente, una 
                                                          
3
 Frederic Stanley Mishkin  (New York City, 1951) ha sido Vicepresidente ejecutivo y Director de 
investigación del Banco de la Reserva Federal de Nueva York (1994-1997)  y miembro del Consejo de 
Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal (2006-2008). 
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reducción del producto bruto del país (Y) y, por tanto, una disminución del empleo (L) 
y un aumento del paro. 
El mismo razonamiento se podría aplicar al consumo de las familias en vivienda o 
bienes duraderos, considerándolos como parte de la inversión. Una política monetaria 
expansiva generaría los efectos contrarios a los señalados en el diagrama anterior, de 
manera que una decisión del banco central que supusiera una reducción del tipo de 
interés de intervención o una inyección  de liquidez, pondría en marcha los 
mecanismos económicos conducentes al crecimiento del PIB y del empleo, afectando, 
en primer lugar, a los tipos de interés a más corto plazo y, posteriormente, a los del 
resto de plazos de la curva de tipos, lo que acabaría incentivando un aumento de la 
inversión empresarial.  
 
2.1.2. El canal del tipo de cambio.  
Cuando los tipos de interés reales  (i) suben, los depósitos e inversiones financieras en 
divisa doméstica se hacen más atractivos frente a los denominados en monedas 
extranjeras, provocando una apreciación de la moneda local ( ↑E ), por lo que, al 
encarecerse los bienes y servicios domésticos frente a los del resto del mundo, 
disminuirán las exportaciones y aumentarán las importaciones, disminuyendo el saldo 
exterior neto -menos positivo o más negativo- (NX) y, por tanto, se reducirá el PIB y el 
empleo. 
 ↓⇒  ↑⇒ 	 ↑⇒ 
 ↓⇒  ↓⇒  ↓ 
En el caso del canal del tipo de cambio, sería más difícil predecir el resultado neto final, 
ya que el tipo de cambio no sólo depende de las decisiones tomadas en esa economía, 
sino que también depende de las decisiones adoptadas en el resto de las economías, 
por lo que el tipo de cambio final podría recoger fuerzas en sentido contrario. De 
hecho, el cambio USD/EUR ha mantenido una gran estabilidad en la primera fase de la 
actual crisis, debido a que las intervenciones monetarias más drásticas se tomaron de 
forma coordinada entre los principales bancos centrales. En la segunda fase, cuando el 
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BCE inició su propio Quantitative Easing y la Reserva Federal empezó a anunciar la 
suavización de su programa de compra de deuda, es cuando se produjo la devaluación 
de la moneda europea.  
 
2.1.3. El canal de los precios de los activos. 
Los economistas monetaristas, como señala Gertler (1988), hicieron su aportación a la 
definición de los canales de transmisión considerando que la política monetaria no 
sólo afecta a los tipos de interés, sino también a los precios de los demás activos, 
especialmente a las acciones. El concepto de “q de Tobin” va en esa dirección, de 
manera que considera que, al reducirse el valor de las empresas respecto al coste del 
capital (q) como consecuencia de una caída del precio de las acciones (Pe), las 
empresas tenderán a invertir menos y ello provocará una caída en la producción y el 
empleo. El valor de las acciones se reducirá si los tipos de interés suben y los bonos se 
hacen más atractivos frente a las acciones. 
 ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓ 
El denominado “efecto riqueza” sobre el consumo, contenido en el modelo del ciclo 
vital de Ando y Modigliani (1963), considera que una caída de los precios de los activos 
impacta negativamente en la riqueza de las familias (W), que reaccionan 
disminuyendo su consumo (C), lo que provoca una reducción del PIB y del empleo. 
 ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓ 
De la misma manera, se podría argumentar de los efectos que genera un incremento 
de los tipos de interés en los precios de la vivienda, el suelo urbanizable o la tierra para 
uso agrícola (Meltzer, 1995), lo que nos permite introducir los efectos de la explosión 
de la burbuja inmobiliaria dentro de este esquema analítico. Un shock financiero, 
como el provocado por la quiebra de Lehman Brothers y el subsiguiente bloqueo de los 
mercados interbancarios, provocaría, dada la elevada dependencia de la financiación, 
bancaria o no, una caída en picado de los precios de la vivienda, tanto nueva pendiente 
de vender como de segunda mano, y, sobre todo, de las promociones sin terminar y 
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los terrenos con destino urbanístico, afectando directamente al valor patrimonial de 
familias, empresas y bancos. Al margen de los efectos recogidos por otros canales de 
transmisión, esta caída del valor patrimonial de la propiedad inmobiliaria provocaría 
una disminución de la demanda de consumo e inversión (por sobreoferta) con sus 
inmediatos efectos sobre la producción y el empleo. 
 
2.1.4. El canal del crédito. 
Bernanke y Gertler (1995) explican cómo la existencia de imperfecciones en los 
mercados financieros, como los problemas de información asimétrica y el coste 
creciente de la monitorización de los contratos de préstamos, provocan los llamados 
“costes de agencia”, por lo que las entidades bancarias añaden una prima de riesgo a 
sus préstamos, en función del nivel de riesgo que perciben en los solicitantes. Este 
planteamiento haría compatible una bajada de los tipos de interés de intervención del 
banco central con una subida de los tipos de interés de los créditos dirigidos a 
empresas, familias o administraciones públicas, debido al incremento de la prima de 
riesgo. Dentro de este contexto teórico, se distinguen varios canales diferenciados: 
 
2.1.4.1. El canal del préstamo bancario.  
Este canal se basa en que los bancos juegan un papel especial en el sistema financiero, 
porque de ellos depende la financiación de cierto tipo de empresas, especialmente las 
más pequeñas o con una estructura financiera más débil, donde los problemas de 
información asimétrica son especialmente pronunciados. Las grandes empresas 
pueden acceder a los mercados de capitales emitiendo acciones o deuda, sin 
necesidad de los bancos. Así, una política monetaria restrictiva, que reduzca la liquidez 
y los depósitos bancarios (BD), reducirá el crédito bancario (BL), con negativas 
consecuencias sobre la inversión (I) y, por tanto, sobre la producción y el empleo. Este 
canal juega un papel más importante cuanto más “bancarizada” se encuentre una 
economía y existan menos alternativas a la financiación bancaria. 
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 ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓ 
 
La paralización de los mercados interbancarios y de capitales durante esta crisis, 
debería hacernos extender este canal del préstamo bancario también a la financiación 
de los propios bancos, sobre todo de aquellos que dependen en gran medida de la 
financiación mayorista. De esta manera, un detonante externo (como fue la crisis de 
las hipotecas “subprime” y la posterior quiebra de Lehman Brothers), que genera un 
aumento de la desconfianza entre los bancos, debido a la ausencia de información 
suficiente sobre la composición de sus carteras de inversión, provocaría una reducción 
de la financiación disponible en los mercados mayoristas, afectando no sólo a las 
entidades con mayor exposición a los activos que han perdido valor de mercado, sino 
que se trasladaría inmediatamente a todos los bancos comerciales. 
 
Esquemáticamente, una política monetaria restrictiva o un shock externo generarían 
una disminución de los depósitos interbancarios y de la financiación mayorista a más 
largo plazo (ID) provocando una disminución inmediata de los préstamos bancarios a 
las familias y empresas. 
 ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓ 
 
 
2.1.4.2. El canal del balance.  
Este canal opera a través del patrimonio neto de las empresas. Un menor patrimonio 
neto, como consecuencia de una reducción en el valor de los activos empresariales, 
implica que los bancos cuenten con menores garantías (colateral) para sus préstamos, 
incrementándose los problemas de selección adversa y azar moral (AS), lo que hará 
que los bancos se comporten como “aversos al riesgo”4, de manera que estarán 
dispuestos a prestar menos, rechazando aquellos préstamos que se consideren 
                                                          
4
 Una de las principales consecuencias de la “aversión al riesgo” es la ruptura de la linealidad en la toma 
de decisiones de inversión que caracteriza a la “neutralidad al riesgo”, de manera que las decisiones de 
inversión se adoptarían maximizando una función de utilidad cóncava, donde estarían más penalizadas 
aquellas empresas o familias que se perciban con mayor nivel de riesgo, exigiéndoles una prima de 
riesgo mayor (Copeland y Weston, 1979). 
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arriesgados por ausencia de un nivel “suficiente” de solvencia y elevado coste de 
monitorización. Menor volumen de préstamos para las empresas, supone menor 
inversión empresarial y, por tanto, menor producción y menor empleo. 
 ↓⇒  ↓⇒  ↑⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓ 
En la evaluación de los efectos cuantitativos de este canal, es fundamental la 
consideración de la no linealidad en la toma de decisiones de inversión de los bancos 
aversos al riesgo, por lo que habría que considerar si determinadas empresas (por su 
tamaño, su sector de actividad, su nacionalidad, su antigüedad o su forma de 
propiedad) se ven más afectadas que otras. La no linealidad nos lleva directamente al 
concepto de “vuelo hacia la calidad” de las inversiones bancarias (Bernanke, Gertler y 
Gilchrist, 1996), de manera que, ante un aumento en la incertidumbre de los mercados 
financieros, la financiación se dirige preferentemente hacia aquellos agentes que se 
perciben con menor riesgo, aumentando la prima de riesgo y reduciéndose las 
cantidades disponibles para los agentes económicos con mayor nivel de riesgo 
percibido. 
Por esta misma vía, se considera que una política monetaria restrictiva, que aumente 
el nivel de los tipos de interés, acabará reduciendo los flujos de caja netos (NCF) de las 
empresas con financiación a corto plazo, al tener que pagar más intereses por la 
financiación del capital circulante, lo que deteriorará sus cuentas de resultados y, de 
nuevo, pondrá en marcha el mismo mecanismo de presencia de problemas de 
selección adversa. La teoría indica que las empresas, si tras un shock financiero siguen 
teniendo acceso a la financiación, aumentarán su nivel de existencias (inventarios) 
ante la debilidad de la demanda de consumo, por lo que, en un primer momento, para 
financiar el capital circulante aumentarán su nivel de endeudamiento a corto plazo, a 
mayores tipos de interés, y su cuenta de resultados a medio plazo se verá afectada por 
el creciente coste financiero, poniéndose en marcha, asimismo, el mecanismo descrito 
para estas empresas.  
 ↓⇒  ↑⇒ 
 ↓⇒  ↑⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓ 
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Como sugieren Bernanke y Gertler (1995), el canal del balance podría aplicarse para 
explicar las caídas en el consumo en bienes duraderos y vivienda por parte de las 
familias que se observan5 como reacción a las subidas de los tipos de interés a corto 
plazo. El incremento en los tipos de interés haría caer el precio de los activos 
financieros y la vivienda (HP), disminuyendo el valor de los mismos como colateral 
para la demanda de nuevos préstamos. El menor valor de las garantías aportadas, 
haría aumentar el nivel de riesgo percibido por los bancos, haciendo disminuir el 
número e importe de los préstamos concedidos a las familias. De esta manera, el canal 
del balance acabaría afectando al producto y al empleo por dos vías, por la reducción 
de la inversión de las empresas y por la caída del consumo en bienes duraderos y 
adquisición de vivienda (DC) por parte de las familias. La debilidad de la demanda de 
consumo “aceleraría” la caída de la inversión empresarial. 
 ↓⇒  ↑⇒  ↓⇒  ↑⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓ 
 
2.1.4.3. El canal del capital bancario.  
Kashyap y Stein (1994) y Bernanke y Gertler (1995) consideran el papel del capital 
bancario dentro del canal del balance y del canal del préstamo bancario, para explicar 
los efectos de la política monetaria en la propia financiación de los bancos en los 
mercados mayoristas interbancario y de capitales. Van den Heuvel (2002 a, 2002 b y 
2007) y la literatura más reciente6 consideran la existencia de un canal independiente. 
De acuerdo con la tesis del canal del capital bancario, la política monetaria afecta a los 
préstamos bancarios a través de su impacto sobre las necesidades de recursos propios 
de los bancos. Cuando el nivel de capital de los bancos (BC) cae a niveles 
suficientemente bajos, debido a la morosidad de los préstamos u otros 
acontecimientos adversos producidos por una política monetaria restrictiva o por 
shocks externos, los bancos reducirán sus préstamos debido a los requerimientos de 
capital y al coste de realizar nuevas ampliaciones. Incluso cuando los bancos no estén 
                                                          
5
 Chan, Ramey y Starr (1995); Mishkin (1978). 
6
 Sin ánimo de ser exhaustivo, Gambacorta y Mistrulli (2003); Altunbas, Bondt y Marqués-Ibáñez (2004); 
Aguiar y Drumond (2007); Altunbas, Gambacorta y Marqués-Ibáñez (2010); Popov (2013 a). 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             
Y EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
42 
obligados a ampliar capital en ese preciso momento, por encontrarse por encima del 
margen mínimo de solvencia, éstos podrían abstenerse de dar préstamos en 
prevención de futuros incumplimientos del requerimiento mínimo de capital. 
 ↓⇒  ↑⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓ 
 
Van den Heuvel (2007) muestra que los requerimientos de capital basados en ratios de 
riesgo ponderado (Basilea 2) generan un nuevo mecanismo por el cual la política 
monetaria afecta a la oferta de préstamos bancarios a través de sus efectos en el nivel 
de recursos propios de los bancos. Además de las exigencias de capital regulatorio y de 
un mercado imperfecto de capitales bancarios, habría que considerar la 
transformación de duraciones que realizan los bancos. El hecho de que la duración 
media de los préstamos sea superior a la duración media de los pasivos bancarios, 
hace que ante una política monetaria restrictiva, que incremente los tipos de interés a 
corto plazo, se resentirán los flujos de caja bancarios (BCF) y, consecuentemente, las 
cuentas de resultados, deteriorándose los recursos propios (BC) de las entidades 
financieras. Si los bancos no pueden realizar nuevas emisiones de capital 
inmediatamente, entonces los problemas en el balance pueden causar una caída 
persistente del crédito bancario. 
 ↓⇒  ↑⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓ 
 
 
2.1.4.4. El canal de asunción de riesgos.  
Altumbas, Gambacorta y Marqués-Ibáñez (2010) y Maddaloni y Peydró (2010) 
plantean la existencia de un nuevo canal de transmisión que denominan “canal de 
asunción de riesgos”, enmarcado en el amplio canal del crédito, dado que la política 
monetaria podría afectar a los incentivos que tienen los bancos para asumir riesgos en 
su política de concesión de préstamos. Mientras que el tradicional canal del crédito 
bancario se centra en la cantidad de préstamos concedidos, este nuevo canal se 
preocupa por la calidad del riesgo asumido por los bancos. El canal de asunción de 
riesgos funciona a través de dos mecanismos (BCE, 2010). En primer lugar, los bajos 
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tipos de interés provocan un incremento en el precio de los activos financieros e 
inmobiliarios, que sirven de garantía a los préstamos. La creencia de que ese aumento 
del valor de los activos es sostenible, hace que tantos los prestatarios (familias y 
empresas) como los propios bancos asuman riesgos elevados (RT), por lo que no sólo 
aumentaría la cantidad de préstamos, sino que también empeoraría la calidad de los 
mismos. La titulización de préstamos aumentaría el efecto de este canal, al trasladar el 
riesgo final a terceros. En sentido contrario, una política monetaria restrictiva que 
subiera los tipos de interés o un shock monetario restrictivo provocarían una caída en 
la valoración de los activos de garantía y, consiguientemente, un endurecimiento en 
las condiciones de asunción de riesgo por parte de los bancos. Los bancos concederían 
menos préstamos, centrándose en la clientela y operaciones de menor riesgo. La 
ralentización o paralización del mercado de titulización habría profundizado todavía 
más este mecanismo, ya que el riesgo asumido por los bancos no ha podido ser 
transmitido a terceros a través de la titulización. 
 ↓⇒  ↑⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓ 
En segundo lugar, la bajada de los tipos de interés hace más atractivos a los activos con 
más riesgo (RA), en búsqueda de mayores rentabilidades. Esto funciona tanto para los 
inversores financieros como para los propios bancos que amplían su asignación de 
activos (asset allocation, en la terminología inglesa) con la inclusión de activos 
financieros arriesgados y préstamos con elevado nivel de riesgo (préstamos para 
adquisición de terrenos rústicos para la promoción de viviendas, financiación de 
operaciones societarias muy apalancadas, etc.). El endurecimiento de los estándares 
de concesión de préstamos, consecuencia de una política monetaria restrictiva o un 
shock monetario, perjudicaría en primer lugar a estos activos con mayor riesgo, 
disminuyendo su demanda y la concesión de préstamos para su adquisición (Adrian y 
Shin, 2009, 2010). 
 ↓⇒  ↑⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓⇒  ↓ 
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Como Ruiz y Trías (2011) señalan, las antiguas metodologías de análisis del riesgo no 
son capaces de recoger la nueva realidad de las entidades financieras frente a los retos 
de instrumentos financieros complejos y una gestión de la liquidez muy volátil, 
proponiéndose nuevos enfoques metodológicos para realizar la asignación de activos 
bancarios, teniendo en cuenta interacciones entre las variables macroeconómicas y los 
propios balances de las entidades financieras. 
 
2.2. Variables exógenas fuera del control de los bancos centrales. 
Por los diferentes canales que hemos descrito, no sólo se transmiten los impulsos 
emitidos por la política monetaria, sino también otro tipo de perturbaciones 
(shocks) positivas o negativas, que escapan al control directo de los bancos 
centrales, pero que provocan en la economía efectos similares a los descritos. Estas 
perturbaciones pueden proceder de cambios de todo tipo en la economía mundial, 
cambios en la política fiscal, reformas estructurales aplicadas por los gobiernos, 
cambios en los precios internacionales de las materias primas o, como en la crisis 
actual, un shock financiero provocado por la crisis de las “subprime”, primero, y la 
quiebra de grandes bancos de inversión, después.  
 
2.2.1. Variaciones en las primas de riesgo. 
Ya en plena crisis (BCE, 2011), el BCE rehace su esquema ilustrativo de los 
mecanismos de transmisión de la política económica, empezando a considerar las 
“variaciones en las primas de riesgo” como variable exógena al modelo, que escapa 
al control de la autoridad monetaria.  
En el contexto de los canales de transmisión de la política monetaria, la deuda 
pública es un activo más y su precio (incluida la prima de riesgo de los bonos 
emitidos por los distintos estados miembros) se genera en los mismos mercados de 
capitales que el resto de los precios de los activos y con las mismas reglas de oferta 
y demanda (y especulación). Las dificultades estatutarias del BCE para financiar 
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directamente a los estados miembros no es excusa suficiente para sacar del 
modelo las primas de riesgo, ya que éstas se ven afectadas por la política 
monetaria por el mismo canal que los demás precios de los activos financieros. 
De hecho, las políticas monetarias no convencionales, sobre todo las conocidas 
como “Quantitative Easing”, mediante la compra de activos públicos o privados, 
actúan directamente sobre los precios de los bonos negociados en los mercados 
secundarios y, por supuesto, sobre las primas de riesgo.  
  
2.2.2. Variaciones en el capital de las entidades bancarias. 
En lo que se refiere al “capital de las entidades bancarias”, tiene sentido si se 
refiere al “capital regulatorio” o capital mínimo de solvencia exigido a las entidades 
bancarias por las entidades regulatorias nacionales o comunitarias. Pero, tampoco 
está bajo su control la regulación de los capitales mínimos del resto de entidades, 
financieras o no financieras. 
Puede interpretarse, sin embargo, que las variaciones que se producen en los 
balances de las entidades bancarias como consecuencia de las oscilaciones en los 
precios de los activos financieros y reales (especialmente inmobiliarios) y por la 
evolución general de la economía (tipos de interés de activos y pasivos, márgenes 
financieros, márgenes de explotación, morosidad, etc.) son endógenas al propio 
modelo. Incluso, las propias decisiones de asignación de inversiones y de gestión 
del nivel de apalancamiento de las entidades bancarias tendrían que analizarse 
como parte del modelo. Parece que no tiene mucho sentido, tampoco, considerar 
la capitalización bancaria como variable fuera del control del BCE. 
 
2.2.3. Los shocks financieros externos. 
Los efectos del shock financiero que se sitúa en el origen la actual crisis son 
similares a los de una política monetaria restrictiva: una subida puntual de los tipos 
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de interés a corto plazo (LIBOR, EONIA)  que desencadena una cascada de efectos 
prácticamente por todos los canales de transmisión señalados. 
La respuesta de los bancos centrales de todas las áreas económicas desarrolladas, 
en una acción coordinada, fue poner en marcha una política monetaria muy 
expansiva para contrarrestar los efectos negativos del shock financiero. En el caso 
de la zona Euro que nos ocupa, el BCE bajó los tipos de interés de intervención a 
sus mínimos históricos, cercanos a cero; redujo el coeficiente legal de caja a la 
mitad (del 2 al 1 %); facilitó liquidez a los bancos de la zona a corto plazo a tipo fijo 
sin límite de cuantía; flexibilizó y amplió los colaterales elegibles por los bancos 
para acceder a los préstamos de liquidez; inyectó liquidez a plazos más largos 
(hasta 3 años) a tipo fijo y por importe de un billón (un millón de millones) de 
euros; impuso el tipo cero a los depósitos de las entidades financieras en el BCE 
para evitar que los préstamos se remansaran en los depósitos de liquidez en el 
propio BCE; y, posteriormente, puso en marcha un ambicioso plan de compra en 
los mercados secundarios de deuda pública de los estados miembros. De esta 
manera, en el entorno analítico en el que nos movemos, la dificultad estribaría en 
separar los efectos contrarios de ambos fenómenos, el shock financiero restrictivo 
y las medidas de política monetaria expansiva.  
Tras la puesta en marcha de medidas extraordinarias de política monetaria, tanto 
convencionales como otras menos “ortodoxas”, los principales bancos centrales 
del mundo desarrollado consiguieron estabilizar sus economías y situarlas, de 
nuevo, en tasas de crecimiento positivas, aunque moderadas y muy dependientes 
de las propias medidas de política monetaria, como se está viendo en los Estados 
Unidos cada vez que la Reserva Federal ha anunciado una futura reversión de las 
medidas extraordinarias de expansión de liquidez. Sin embargo, esta contra-
política monetaria del BCE no ha surtido los efectos deseados en todos los países 
de la Unión Monetaria7.  
 
                                                          
7
 Habría que descender a un análisis “regional” de los datos del resto de zonas monetarias para ver si 
ese mismo fenómeno se ha dado, por ejemplo, entre los diferentes estados federados de USA. 
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2.2.4. La política fiscal. 
Los cambios en la política fiscal es otro de los factores exógenos para la política 
monetaria. En la Unión Europea, debido a los desequilibrios presupuestarios que 
han presentado algunos de los estados miembros, especialmente los periféricos, se 
ha impuesto una política de “consolidación fiscal” o, también llamada de 
“austeridad”, con el establecimiento de un calendario para reducir los déficits 
públicos a los niveles objetivo del 3 % del Tratado de Maastricht y la imposición de 
una serie de reformas estructurales que van desde la capitalización de las 
entidades financieras, a la reforma de los mercados de trabajo, la reforma del 
sistema de pensiones o la propia reforma de los respectivos mercados internos. 
Aunque teórica y empíricamente está pendiente de verificarse la relación entre el 
nivel de endeudamiento de los estados y las tasas de crecimiento del PIB a medio y 
largo plazo, las medidas de consolidación fiscal, con la reducción de la inversión y el 
gasto públicos y el incremento de la presión fiscal, tienen un efecto, al menos en 
una primera fase, de depresión de la demanda agregada y, por tanto, del PIB y el 
empleo. Así pues, pendiente de un análisis con mayor profundidad, la política fiscal 
en la Unión Europea no ha apoyado en la misma dirección a la política monetaria, 
sino que, en cierta medida, la ha contrarrestado. 
 
2.2.5. El precio de las materias primas. 
Como último elemento exógeno, el BCE señala el precio de las materias primas. 
Aunque es cierto que dependen no sólo de factores de oferta y demanda, sino  
también de aspectos geopolíticos, el elevado tamaño de la economía de la zona 
Euro hace que la demanda que se haga desde aquí acabe afectando, en mayor o 
menor medida, a los precios de las principales materias primas, como ponen de 
manifiesto Bodenstein, Guerrieri y Kilian (2012) para el caso del petróleo y la 
economía de Estados Unidos. 
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3. LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN 
LA ZONA EURO. 
 
3.1. ¿Ha modificado la creación del Banco Central Europeo y la introducción del 
Euro los mecanismos de transmisión de la política monetaria? 
o todos los canales de transmisión de la política monetaria tienen el mismo 
grado de reconocimiento académico. El canal de los tipos de interés está 
firmemente asentado en los modelos keynesianos y neokeynesianos. El 
modelo IS-LM, especialmente descrito para la docencia de la economía, se basa en la 
relación teórica entre el tipo de interés y la demanda de inversión de las empresas. Sin 
embargo, no existe el mismo consenso sobre alguno de los demás canales descritos en 
el capítulo 2, como es el caso del canal del crédito y de sus subcanales, de los cuales 
algunos economistas no sólo ponen en duda la intensidad de sus efectos, sino que 
algunos dudan de su propia existencia como canal de efectos independientes. No 
obstante, la actual crisis financiera ha traído de nuevo al canal del crédito a la 
actualidad de la investigación económica. 
La propia creación del Banco Central Europeo, con objetivos limitados al control de la 
inflación, y la introducción del Euro como moneda única europea, añadió 
incertidumbre sobre los mecanismos de transmisión de la política monetaria del BCE a 
N
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las economías reales de los países miembros de la zona Euro. El Eurosistema8 creó, en 
1999, un grupo de trabajo denominado “Monetary Transmission Network” (conocido 
por sus siglas en inglés, MTN), concebido como una red de investigación para el 
estudio de la transmisión de la política monetaria, reuniendo las principales 
aportaciones teóricas y prácticas sobre cómo las decisiones de la política monetaria del 
BCE estarían afectando a las economías de los estados miembros.  
A la elaboración de los trabajos de investigación de esta red contribuyeron 
economistas del BCE y de todos los bancos nacionales miembros del Eurosistema, así 
como economistas invitados de renombre internacional (como A. Kashyap9). El grupo 
de trabajo estuvo funcionando aproximadamente tres años y presentó sus 
conclusiones en una conferencia organizada por el BCE el 18-19 de diciembre de 2001. 
Los documentos de trabajo fueron publicados por el BCE (ECB Working Paper Series, 
Nº 91 a 114) y en otras publicaciones10, cubriendo fundamentalmente tres campos:  
• Análisis de series temporales de datos macroeconómicos para estimar diversos 
modelos econométricos de transmisión en la zona euro y a nivel nacional de los 
estados miembros: Brissimis, Kamberoglou y Simigiannis (2001); Hernando y 
Martínez-Pagés (2001); Loupias,  Savignac y Sevestre (2001); McAdam y 
Morgan (2001); Mojon y Peersman (2001); Peersman y Smets (2001); Van Els et 
al. (2001); Von Kalckreuth (2001); Worms (2001); Angeloni et al. (2001); Bean, 
Larsen y Nikolov (2002). 
 
• Análisis de datos microeconómicos para medir los efectos de la política 
monetaria en las empresas no financieras, centrándose específicamente en los 
efectos sobre la inversión empresarial: Agresti y Monjon (2001); Butzen, Fuss y 
Vermeulen (2001); Chatelain et al. (2001); Chatelain y Tiomo (2001); Gaiotti y 
Generale (2001); Lünnemann y Mathä (2001); Valderrama (2001). 
                                                          
8
 Se conoce como Eurosistema al conjunto del Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales 
de los estados miembros adheridos a la moneda única europea. 
9
 http://www.chicagobooth.edu/faculty/directory/k/anil-kashyap.  
10
  National Bureau of Economic Research Working Paper Series, No. 9984 y  Angeloni, I ., Kashyap, A. 
and B. Mojon (2003), "Monetary Policy Transmission in the Euro Area. A Study by the Eurosystem 
Monetary Transmission Network", Cambridge University Press, 514 pp., ISBN: 0521828643. 
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• Otras estimaciones microeconómicas basadas en los estados financieros de los 
bancos comerciales para analizar sus políticas de inversión crediticia: De Haan 
(2001); Ehrman et al. (2001); Farinha y Marques (2001); Gambacorta (2001); 
Kaufmann (2001); Topi y Vilmunen (2001).  
 
Sus principales conclusiones11 (BCE, 2010) se concretaron en que la política monetaria 
influía en la economía principalmente a través del canal de los tipos de interés12. 
Respecto al canal del crédito de la política monetaria, constataron que las variaciones 
de los tipos de interés podían afectar también a la actividad económica a través de su 
efecto sobre los flujos de caja de las empresas (canal del balance) y la oferta de crédito 
bancario (canal del préstamo bancario). Se observó que la oferta de crédito bancario 
estaba relacionada principalmente con el impacto de la política monetaria en la 
disponibilidad de liquidez, mientras que otros canales, como el del capital bancario, no 
se consideraron significativos. 
Diez años después de la constitución de la zona euro, el BCE se replanteó13 cómo 
estaban afectando a los mecanismos de transmisión de la política monetaria los 
cambios estructurales y los acontecimientos vividos en esa década. Como conclusión 
final, Weber, Gerke y Worms (2009) no han podido establecer diferencias empíricas, 
estadísticamente significativas, en los efectos de la política monetaria sobre el PIB y los 
precios antes y después de la introducción del euro. Aunque los datos sugieren que, 
tras la introducción de la moneda única, el impacto sobre la actividad económica es 
                                                          
11




 “Se observó que un endurecimiento de la política monetaria provocaba una disminución transitoria del 
producto, estimándose que alcanzaba su máximo entre uno y dos años después de que se modificara la 
política monetaria. Los precios descendían gradualmente, ya que respondían de modo mucho más lento 
que el producto a los cambios registrados en la política monetaria”. (BCE, 2010, p. 94) 
 
13
 Seminario organizado por el BCE el 28-29 de septiembre de 2009 con el título “Monetary policy 
transmission mechanism in the euro area in its first ten years”. Los artículos presentados en el seminario 
pueden consultarse en: 
http://www.ecb.europa.eu/events/conferences/html/moneymechanism.en.html . 
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menor y los precios responden con mayor rapidez, las diferencias, no obstante, no son 
significativas.  
 
3.2. Cambios estructurales en la zona Euro que podrían haber afectado a los 
mecanismos de transmisión de la política monetaria. 
A pesar de que, como se ha dicho, no se ha podido constatar que la creación del BCE y 
la introducción de Euro hayan producido cambios significativos en los mecanismos de 
transmisión de la política monetaria en la zona Euro, sí que en estos últimos quince 
años se han dado una serie de cambios estructurales que han afectado a los sistemas 
financieros y las economías en general de los estados miembros y que han podido 
afectar de alguna manera a los mecanismos de transmisión. Damos un breve repaso a 
los cambios más relevantes. 
 
3.2.1. Las reformas estructurales en los mercados de trabajo y la respuesta 
de los salarios reales a las perturbaciones de política monetaria.  
 
Las reformas estructurales en los mercados de trabajo, puestas en práctica por los 
estados miembros en el contexto de la Agenda de Lisboa, han podido hacer que los 
salarios reales reaccionen con más intensidad a las condiciones cíclicas de la economía. 
Antes de la introducción del euro, la rigidez de los salarios podía haber sido la fricción 
dominante. Una menor rigidez salarial podría incrementar la eficacia de la política 
monetaria, por lo que los impulsos de la política monetaria deberían transmitirse con 
más rapidez e intensidad a los precios, siendo menores los efectos sobre la actividad 
económica general. 
 
3.2.2. El efecto de la introducción del euro en la transmisión de la política 
monetaria.  
La propia introducción del euro como moneda única de la zona Euro ha generado 
cambios en la arquitectura financiera que han podido modificar los mecanismos de 
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transmisión de la política monetaria. La eliminación de los riesgos asociados al tipo de 
cambio favoreció la integración comercial y la prima de riesgo cambiario se redujo a su 
mínima expresión, de manera que los tipos de interés de la deuda pública de los 
estados miembros convergieron, considerándose como “deuda europea” 
independientemente del Estado emisor. No fue hasta la presentación de la crisis 
financiera internacional, cuando los mercados de capitales volvieron a distinguir entre 
las deuda de los países centrales, con Alemania a la cabeza, y las de los países 
periféricos, a los que penalizaron con elevadas primas de riesgo. 
El nuevo régimen monetario dirigido por el BCE, orientado exclusivamente al 
mantenimiento de la estabilidad de precios, al menos durante el período previo a la 
crisis, ha podido contribuir al “anclaje” de las expectativas de inflación en la zona euro. 
 
3.2.3. Titulización, financiación mayorista y canal del crédito bancario.  
Desde la introducción de la moneda única, las entidades bancarias de la zona euro han 
experimentado una extraordinaria expansión de la actividad de titulización y una 
mayor dependencia de las fuentes de financiación de mercado (bonos senior, deuda 
subordinada, cédulas hipotecarias, acciones preferentes, etc.), reduciendo su 
dependencia de los depósitos bancarios. Como ponen de manifiesto Ruiz y Ruiz 
Castañer (2007), la utilización de estas fuentes de financiación externas, junto con la 
posibilidad de compensar los riesgos del balance con instrumentos derivados, como los 
seguros de riesgo de crédito (CDS: Credit Default Swap), ha permitido a las entidades 
financieras desligar el incremento del crédito de la restricción de los depósitos e, 
incluso, de las restricciones de las exigencias de capital. De esta manera, la innovación 
financiera ha podido debilitar la efectividad del canal del crédito bancario en la zona 
Euro. 
No obstante, las entidades financieras se han hecho más vulnerables a las 
perturbaciones de los mercados financieros internacionales, como se puso de 
manifiesto  con el cierre de los mercados interbancarios y de capitales tras la quiebra 
de Lehman Brothers. El papel dominante de los mercados al por mayor en la 
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financiación bancaria ha sido reemplazado, en los momentos más álgidos de la crisis 
financiera, por el propio BCE, facilitando a las entidades la liquidez necesaria, lo que 
podría llevarnos a pensar que, tras el estallido de la crisis, el canal del crédito debería 
haber vuelto a ser plenamente operativo. Sin embargo, en términos globales, el 
crédito a empresas  y a familias se ha visto reducido al mismo tiempo que el BCE 
inyectaba liquidez al sistema. Habría que buscar explicaciones alternativas como el 
funcionamiento del canal del capital bancario o el de la asunción de riesgo para 
explicar lo que, sólo con el canal del préstamo, parecería una paradoja. 
 
3.2.4. Los cambios en la regulación supervisora. 
 
El acuerdo de Basilea II, publicado en junio de 2004, nació con el objetivo de establecer 
estándares internacionales en la regulación supervisora de la adecuación del capital de 
las entidades de crédito, vinculando las exigencias de capital al nivel de riesgo de las 
inversiones bancarias. Se han puesto de manifiesto los efectos procíclicos de Basilea II, 
obligando a desapalancarse a las entidades bancarias en los períodos de recesión 
económica, cuando es más difícil conseguir capital para atender la actividad crediticia. 
Se podrían estar produciendo efectos contradictorios entre los impulsos de la política 
monetaria, reduciendo los tipos de interés a mínimos históricos y aumentando la 
liquidez del sistema financiero a niveles desconocidos antes, y la política regulatoria, 
con mayores exigencias de capitalización bancaria.  
 
Por otro lado, en la primera fase expansiva de la era Euro, parece que la regulación 
supervisora no fue suficiente para evitar la relajación de la política de concesión de 
crédito de las entidades bancarias, lo que pudo traducirse en un incremento excesivo 
de la oferta de préstamos, especialmente los dirigidos a activos con elevado riesgo. 
Parecería, por tanto, que los efectos del canal de asunción de riesgo fueron 
cuantitativamente más importantes que los que podían esperarse del canal del capital 
bancario. 
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3.2.5. La transmisión monetaria en la crisis financiera. 
Los primeros síntomas de la crisis financiera se presentaron al final del verano de 2007, 
cuando los tipos de interés interbancarios (Libor, Euribor) se elevaron de forma 
considerable y el volumen de operaciones del mercado interbancario se redujo. En 
septiembre de 2008, tras la quiebra de Lehman Broters, se consideró la posibilidad de 
una quiebra del sistema financiero en su conjunto, alcanzándose niveles 
históricamente elevados en los principales diferenciales de tipos de interés, tanto en 
los mercados interbancarios, como en los mercados de renta fija privada, donde se 
ampliaron hasta niveles históricamente altos los diferenciales de crédito en el cuarto 
trimestre de 2008. 
Dado que, en la zona Euro, un porcentaje elevado de los préstamos bancarios estaban 
indiciados a los tipos de interés interbancarios, especialmente en el segmento 
hipotecario y de empresas, el incremento del Euribor tuvo un efecto directo sobre los 
tipos de interés de los préstamos y créditos. En el caso de las grandes empresas, este 
incremento coincidió con el aumento de las rentabilidades exigidas a la renta fija 
privada.  
No sólo se incrementaron los tipos de interés bancarios, sino que las condiciones de 
concesión de los préstamos también se vieron endurecidas de forma generalizada, a 
causa de la pérdida de capacidad de los bancos de obtener financiación en los 
mercados interbancarios y de capitales. 
Ante esta situación de crisis financiera, en la que el primer eslabón de transmisión de 
la política monetaria (el correspondiente al mercado interbancario) estaba 
prácticamente roto, el BCE abordó tres cuestiones: aportar liquidez sin límite a tipo fijo 
a las entidades bancarias; reducción de los tipos de interés oficiales a mínimos 
históricos; y, en tercer lugar, la aplicación de medidas de política monetaria no 
convencionales como la subasta de préstamos a medio plazo (3 años) a tipo fijo por 
cuantías nunca antes vistas en la zona Euro. 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             
Y EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
56 
A nivel global de la zona Euro, parece que ha seguido realizándose, durante este 
período de turbulencias financieras, el ajuste de los tipos de interés aplicados por los 
bancos a su clientela en respuesta a los movimientos de los tipos de interés oficiales 
(segundo eslabón). Aunque con un considerable desfase, las entidades de crédito han 
reducido los tipos de interés de sus préstamos a familias y empresas, siguiendo la 
senda de bajada de los tipos de interés de los tipos oficiales, así como de los 
interbancarios y de los mercados de deuda pública. Los tipos aplicados a las familias 
para operaciones hipotecarias y préstamos de consumo se redujeron en menor 
medida que los aplicados a los préstamos a empresas.  
No obstante la reducción global de los tipos de interés bancarios señalada, se observa 
un incremento de los diferenciales de los tipos de interés aplicados a la clientela 
respecto a los tipos de mercado de referencia. Este incremento de los diferenciales 
podría deberse a un aumento en los niveles de riesgo de crédito de hogares y 
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4. EL PAPEL DEL CRÉDITO EN LA ECONOMÍA. LA NECESARIA AMPLIACIÓN 
DEL MODELO IS-LM. 
 
 
4.1. El modelo de Bernanke y Blinder. 
 
ernanke y Blinder (1988) presentan un modelo simplificado poniendo de 
manifiesto el tratamiento asimétrico que el modelo IS-LM, utilizado en los 
libros de texto de economía, le da a los activos y a los pasivos bancarios. 
Mientras el dinero, como pasivo bancario, tiene un papel especial en la determinación 
de la demanda agregada, los préstamos, el activo bancario, se agrupa junto con los 
demás instrumentos de deuda en el concepto de “mercado de bonos”, diluyéndose, de 
hecho, sus características específicas, especialmente la iliquidez, en las de los bonos, 
caracterizados precisamente por la liquidez de los mismos. En la práctica, el modelo IS-
LM simplemente obvia la existencia de préstamos en el activo del balance bancario. 
 
4.1.1. El mercado de crédito: La demanda y la oferta de préstamos. 
El modelo propuesto considera, además de las reservas bancarias (dinero efectivo en 
el banco central), tres tipos de activos en el balance bancario: bonos y préstamos, en el 
activo, y depósitos (dinero de familias y empresas), en el pasivo. Se abandona, por 
tanto, el supuesto de perfecta sustituibilidad entre préstamos y bonos e ignora el 
B
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racionamiento de los préstamos por parte de las entidades financieras. Suponen que 
tanto los prestatarios como los prestamistas eligen entre bonos y préstamos de 
acuerdo con los tipos de interés de cada instrumento. Así, la demanda agregada de 
préstamos dependería, evidentemente, del tipo de interés de los préstamos (), pero, 
también, del tipo de interés de los bonos () y del nivel de renta () o producto interior 
bruto de la economía:  
 = , ,  
La dependencia del nivel de renta supone considerar, entre otras cuestiones, la 
demanda de crédito para la financiación de inventarios y capital circulante para 
atender la mayor demanda de bienes y servicios de los consumidores, por lo que la 
demanda de crédito aumentaría con el nivel de renta. Por su parte, la demanda de 
préstamos se movería en sentido inverso a los tipos de interés de éstos y en el mismo 
sentido que la tasa de rentabilidad de los bonos, como indicador del coste de 
oportunidad. En términos de derivadas parciales: 
 !
 " < 0,    ! % > 0,   ! ' > 0 
La función de oferta de préstamos parte de una versión simplificada de un balance 
consolidado bancario, en el que se ignora la existencia de capital o patrimonio neto 
(
 = 0. Es precisamente esta ausencia del capital bancario en el modelo, una de las 
debilidades del mismo, ya que no va a permitir explicar situaciones, como en la actual 
crisis financiera, donde el problema (o uno de los problemas) sea la propia 
capitalización de las entidades financieras y el proceso de desapalancamiento del 
sector. 
Simplificando, el activo del balance estaría compuesto por reservas de efectivo (), 
bonos (() y préstamos ()); y en el pasivo del balance se consideran exclusivamente 
depósitos bancarios de particulares y empresas (). Además del capital bancario,  
Bernanke y Blinder también excluyen del balance consolidado bancario el efectivo en 
caja, por el lado del activo, y los préstamos del banco central y el mercado 
interbancario y otros instrumentos de financiación bancaria, por el lado del pasivo. 
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Fuente: Elaboración propia, a partir de Bernanke y Blinder (1988). 
 
En el modelo, por simplificación, no se considera el efectivo “de bolsillo” de los 
agentes económicos, sino que se considera que todo el “dinero” está depositado en las 
entidades de depósito. Por tanto, la base monetaria, controlada por el banco central, 
coincide con las reservas bancarias. 
Asimismo, se considera que el nivel general de precios es unitario ( = 1, por lo que 
las magnitudes nominales y las reales coinciden, simplificando la exposición del 
modelo. 
Las reservas bancarias, tienen una componente legal, determinada por el “coeficiente 
de caja”, (+), como un porcentaje de los depósitos de terceros, y otra voluntaria o 
“exceso de reservas” (	): 
 = + + 	 
De esta manera, la restricción del balance bancario puede expresarse como: 
( + ) + 	 = 1 − + 
Haciendo depender la composición de la cartera de activos bancarios de la rentabilidad 
de los mismos (suponiendo que las reservas no están remuneradas por la autoridad 
monetaria), la función de oferta de préstamos podría representarse como: 
ACTIVO PASIVO
Reservas (R) 
Bonos (B) Depósitos (D)
Préstamos (L)
BALANCE BANCARIO
Esquema 4.1. Modelo de Bernanke y Blinder. Balance consolidado bancario. 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             
Y EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
60 
) = ., 1 − + 
Las entidades bancarias estarían dispuestas a incrementar su oferta de préstamos 
cuando el tipo de interés de los mismos aumente, reduciendo la misma si la 
rentabilidad de los bonos, como reflejo de su coste de oportunidad, se incrementa. Por 
tanto en términos de derivadas parciales tendríamos que: 
 /
 " > 0,     / % < 0 
Análogamente, la demanda bancaria de bonos se puede formular dependiendo tanto 
de su propia rentabilidad como del tipo de interés de los préstamos: 
( = 0, 1 − + 
Aunque, evidentemente, al contrario que ocurre con la función de oferta de 
préstamos, en este caso la demanda de bonos se ve afectada positivamente por la 
rentabilidad de éstos y negativamente por el tipo de interés de los préstamos. 
 (
 " < 0,     ( % > 0 
Por simplicidad del modelo, la decisión que deben tomar los bancos sobre el exceso de 
reservas de los bancos (	) se hace depender exclusivamente de la tasa de retorno de 
los bonos y no del tipo de interés de los préstamos, por lo que podemos escribir la 
función de efectivo voluntario como 
	 = 11 − + 
Al igual que ocurre con los préstamos, la tasa de rentabilidad de los bonos es 
considerada como el coste de oportunidad de mantener exceso de efectivo, por lo que 
ambas variable se mueven en sentido contrario. 
21
2 < 0 
En lo que se refiere al mercado de préstamos, la condición de equilibrio vendría de la 
igualación de la demanda y la oferta de préstamos, de manera que 
, ,  = ., 1 − +                                              (1) 
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4.1.2. El mercado de dinero: La oferta y la demanda de dinero. 
Teniendo en cuenta la anterior función de exceso de liquidez, el “multiplicador 
monetario” se hace depender positivamente del tipo de interés de los bonos, 
considerándose constante el coeficiente de caja. 
3 = [11 − + + +]67 
23
2 > 0 
Por tanto, la oferta bancaria de depósitos quedaría definida por el producto de las 
reservas totales por el multiplicador monetario. 
) = 3 
Definida de esta manera la oferta bancaria de depósitos, sus variaciones irían en el 
mismo sentido que los tipos de interés de los bonos: 
2)
2 > 0 
Desde el otro lado, la función de demanda de depósitos se deriva del “motivo 
transacción” y se hace depender de los tipos de interés de los bonos, del nivel de renta 
de la economía y, también, del volumen total de riqueza del país, que al considerarse 
constante, se obvia en la formulación: 
 = ,  
Los agentes económicos (familias y empresas) tenderían a mantener menos depósitos 
a la vista (ignorando, como ya se ha comentado, por simplicidad, la tenencia de 
efectivo), si los tipos de interés de los bonos suben, como coste de oportunidad del 
efectivo, y aumentaría, por el motivo transacción, cuando mejora el estado de la 
economía, incrementándose el PIB. 
 8
 % < 0,    8 ' > 0 
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En equilibrio, la oferta bancaria de depósitos se igualará a la demanda del público de 
estos instrumentos, por lo que tendremos que  
,  = 3                                                          (2) 
Esta expresión del equilibrio del mercado de dinero (depósitos) es representada 
gráficamente por la curva LM en el plano (, ), como el lugar geométrico de 
combinaciones de producto bruto y tipo de interés de los bonos, que mantienen en 
equilibrio del mercado de dinero.  
 
 
Fuente: Elaboración propia, a partir de Bernanke y Blinder (1988). 
 
4.1.3. El mercado de bienes y servicios y crédito. 
El mercado de bienes y servicios lo representan a través de la tradicional curva IS, 
aunque incluyendo las dos variables de tipos de interés, el tipo de los bonos y el tipo 
de los préstamos, de manera que analíticamente puede representarse así: 
 = ,                                                                 (3) 
Figura 4.1. Modelo de Bernanke y Blinder. Curva LM. 
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Incrementándose el producto tanto por la reducción del coste de los préstamos, al 
aumentar la inversión y el consumo duradero, como por la bajada de los tipos de 
interés de los bonos, al reducirse el coste de oportunidad del consumo y de la 
inversión de familias y empresas: 
 9
 % < 0,    9 " < 0 
Recordemos que la curva IS, representada gráficamente en el plano (, ), suponiendo 
constante el tipo de interés de los préstamos, tendría, por tanto, pendiente negativa. 
Bernanke y Blinder, considerando conjuntamente las condiciones de equilibrio de los 
mercados de préstamos y de depósitos, inserta la expresión (2), correspondiente a la 
curva LM, en el término derecho la expresión (1), reescribiendo la condición de 
equilibrio en el mercado de préstamos:  
, ,  = ., 1 − +3 
lo que les permite despejar el tipo de interés de los préstamos como una función del 
tipo de interés de los bonos, del nivel de renta de la economía y del volumen de 
reservas bancarias. 
 = :, ,                                                                (4) 
de manera que se movería en la misma dirección que la rentabilidad de los bonos y el 
crecimiento del PIB y en sentido inverso al volumen de reservas bancarias. 
 ;
 % > 0,     ; ' > 0,    ; < < 0 
Incluyendo esta definición de los tipos de interés de los préstamos dentro de la función 
IS antes definida, tenemos la denominada por los autores curva CC (“Commodities and 
Credit”
14): 
 = , :, ,                                                            (5) 
                                                          
14
 Los autores atribuyen esta denominación como una deferencia a Don Patinkin (1956). 
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Esta curva CC tiene pendiente negativa como la curva IS, pero, a diferencia de ésta, se 
ve afectada por la política monetaria (), y por los factores de demanda y oferta de 
préstamos bancarios. La curva IS se puede derivar de la CC si se supone que los bonos 
y los préstamos son sustitutos perfectos para los prestatarios: 
=
= → −∞ 
o para los prestamistas: 
=)
= → ∞ 
o si el mercado de bienes y servicios es insensible al tipo de interés de los préstamos: 
=
= = 0 
De esta manera, se explicitan los supuestos que, de manera “implícita”, se hacen en el 
modelo IS-LM (con un enfoque de “sólo dinero”) y que lo limitan para poder 
interpretar una realidad compleja en la que el sistema bancario juega un papel muy 
importante en la asignación del crédito de la economía entre familias y empresas, 
especialmente las pequeñas y medianas. 
En el extremo opuesto, un enfoque de “sólo crédito” aparecería si dinero (depósitos) y 
préstamos fueran sustitutos perfectos, 
=
= → −∞ 
provocando una curva LM horizontal, como la que describen los modelos keynesianos 
al tratar la denominada “trampa de la liquidez”. No obstante, incluso en una situación 
de trampa de liquidez, con tipos de interés cero o cercanos a cero, la política 
monetaria, en este nuevo modelo, funcionaría, debido a la influencia que ejerce en la 
curva CC a través de las Reservas bancarias. 
El tratamiento conjunto del equilibrio en el mercado de dinero (depósitos) de la 
expresión (2) y del equilibrio en el mercado de bienes y servicios y crédito (5) generan 
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la situación de equilibrio estático macroeconómico del modelo CC-LM, y que se puede 
representar gráficamente, al estilo del modelo IS-LM, que viene definido por un tipo de 
interés de los bonos y un producto interior bruto de equilibrio, (∗, ∗) 
 
 
Fuente: Elaboración propia, a partir de Bernanke y Blinder (1988). 
 
4.1.4. La estática comparativa del modelo CC-LM. 
Como bien señalan Bernanke y Blinder, la mayoría de los eventos económicos 
convencionales afectan al modelo CC-LM igual que lo hacen en el modelo IS-LM. Por 
ejemplo, una variación en el gasto de consumo desplaza la curva CC mientras la curva 
LM permanece fija y una variación en la demanda de dinero desplaza a la curva LM 
mientras la CC permanece fija. La diferencia más importante entre ambos modelos se 
encuentra en que la política monetaria cambia las reservas monetarias () tanto en la 
ecuación (2) representada por la curva LM, como en la ecuación (5) representada por 
la curva CC, desplazando a ambas en la misma dirección. De esta manera, una política 
monetaria expansionista, que incremente las reservas monetarias a través de 
Figura 4.2. Modelo de Bernanke y Blinder. Curvas CC- LM 
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operaciones de mercado abierto (comprando bonos a los bancos), desplazaría hacia la 
derecha las dos curvas, como puede verse en la Figura 4.3, siendo el resultado final 




Fuente: Elaboración propia, a partir de Bernanke y Blinder (1988). 
 
Desde el punto de vista del análisis económico, según señalan Bernanke y Blinder, la 
existencia del “canal del crédito” hace que la política monetaria tenga un mayor efecto 
expansionista que el que se puede deducir del modelo IS-LM. Por el contrario, una 
política monetaria contractiva impacta sobre las curvas LM y CC empujándolas hacia la 
izquierda y, por tanto, reduciendo el PIB más de lo predicho en el modelo IS-LM. 
En la Figura 4.4 se muestra, gráficamente, la comparativa entre el comportamiento 
esperado del modelo IS-LM y el modelo CC-LM ante un shock monetario. Para 
simplificar, se ha supuesto que en la situación de partida la curva IS y la CC coinciden 
(obviando que pudieran tener diferentes pendientes). Ante una contracción 
Figura 4.3. Modelo de Bernanke y Blinder. Expansión monetaria en curvas CC-LM. 
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monetaria, en el modelo IS-LM sólo se desplazaría hacia la izquierda la curva LM, que 
es la que recoge el efecto de la reducción de las reservas monetarias provocadas por la 
política monetaria, manteniéndose fija la curva IS, por lo que el nuevo equilibrio 
macroeconómico se conseguiría en el punto (%), %)), con una reducción del producto y 
un incremento de los tipos de interés. 
 
 
Fuente: Elaboración propia, a partir de Bernanke y Blinder (1988). 
 
La introducción del doble efecto de la política monetaria, tanto en el “canal del dinero” 
como en el “canal del crédito” hace que el efecto total sobre el producto sea más 
pronunciado, mientras que la subida de los tipos de interés se ve amortiguada en el 
nuevo punto de equilibrio (AA , AA). Esto explicaría cómo pequeñas variaciones en los 
tipos de interés, provocadas bien por la política monetaria o por perturbaciones 
financieras exógenas, generan grandes y persistentes caídas en el nivel de producción 
y el empleo.  
 
Figura 4.4. Modelo de Bernanke y Blinder. Contracción monetaria en CC-LM. 
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4.1.5. Algunas explicaciones a la actual crisis financiera a través del modelo 
CC-LM. 
El modelo CC-LM permite, además, dar ciertas respuestas a situaciones que se han 
presentado durante la actual crisis financiera y que son difíciles de encajar en el 
tradicional modelo IS-LM. En concreto, en el contexto de este trabajo, necesitamos 
analizar las consecuencias de un aumento de la aversión al riesgo de los préstamos por 
parte de las entidades bancarias15 y de un incremento de las necesidades de 
financiación de inventarios de las empresas. 
Los cambios que se producen en la función de oferta de crédito como consecuencia de 
un cambio en la percepción del riesgo de los préstamos por parte de las entidades 
financieras, provocan el desplazamiento de esta curva. 
) = ., 1 − + 
Así, tras los primeros acontecimientos de quiebras bancarias (Bear Stearn en 2007 y 
Lehman Brothers en 2008) e iliquidez de los mercados de titulización de activos, 
primero, e interbancario, después, las entidades bancarias empiezan a considerar que 
el riesgo de impago de los préstamos a empresas y familias se ha incrementado. Los 
costes de monitorización de los préstamos para compensar la información asimétrica y 
el azar moral se disparan, desplazando la función de oferta de préstamos hacia la 
izquierda.  
Además, la mayoría de activos, tanto financieros (bonos y acciones) como reales 
(terrenos e inmuebles) pierden valor como colateral, lo que dificulta todavía más la 
concesión de crédito a las empresas. 
Ello supone que los bancos estarían dispuestos a conceder un menor volumen de 
préstamos para cada nivel de tipos de interés,  o incrementar el tipo de interés para 
cada nivel de oferta, para compensar ese mayor coste y riesgo percibido. La 
                                                          
15
 Bernanke y Blinder citan como ejemplo el caso contrario, el del comportamiento de las entidades de 
crédito durante la “burbuja” inmobiliaria, en el que la oferta de préstamos bancarios se expande como 
consecuencia de una menor aversión al riesgo de los bancos, lo que generaría, en el mercado de crédito, 
una disminución de los tipos de interés y un incremento del volumen de préstamos, mientras que, el 
consecuente desplazamiento hacia la derecha de la curva CC, provocaría un incremento de los tipos de 
interés de los bonos y del producto de equilibrio. 
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consecuencia inmediata en el mercado de crédito es una reducción del volumen de 
crédito concedido y un incremento en los tipos de interés aplicados al mismo. 
 
 
Fuente: Elaboración propia, a partir de Bernanke y Blinder (1988). 
 
Como se mostraba en la expresión (4) y (5) el tipo de interés de los préstamos, acaba 
afectando a la curva CC, que representa el equilibrio en los mercados de bienes y 
servicios y crédito, de manera que un mayor tipo de interés provocaría un 
desplazamiento hacia la izquierda de la curva CC, manteniéndose fija la curva LM. El 
resultado final vendría caracterizado por una reducción del tipo de interés de los 
bonos y, sobre todo, una caída importante del PIB. 
Figura 4.5. Modelo de Bernanke y Blinder. Contracción de oferta de préstamos en 
las curvas CC-LM. 
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Fuente: Elaboración propia, a partir de Bernanke y Blinder (1988). 
 
El modelo CC-LCM también nos puede ayudar a comprender mejor los mecanismos 
económicos que se ponen en marcha cuando las empresas se enfrentan a un 
incremento repentino en sus necesidades de financiación, no por un incremento en la 
demanda de bienes y servicios, sino por un incremento involuntario en los inventarios. 
Un aumento de las necesidades de financiación del capital circulante de las empresas 
por mayores inventarios no deseados, debido a una caída puntual de la demanda de 
consumo, supondría un desplazamiento hacia la derecha de la función de demanda de 
crédito. Si la función de oferta de crédito se mantiene fija, el desplazamiento de la 
demanda supone un mayor volumen de financiación, pero conseguido a un mayor 
coste. Es decir, las empresas tendrán que enfrentarse a una mayor “prima de 
financiación externa” para hacer frente a sus mayores necesidades de financiación 
bancaria. 
La subida de los tipos de interés de los préstamos tendrá sobre la curva CC un efecto 
similar al descrito anteriormente, produciendo un desplazamiento hacia la izquierda 
Figura 4.5. Modelo de Bernanke y Blinder. Contracción de oferta de préstamos en 
las curvas CC-LM (Continuación). 
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de la misma, llevando a una nueva situación de equilibrio con tipos de interés de los 




Fuente: Elaboración propia, a partir de Bernanke y Blinder (1988). 
Figura 4.6. Modelo de Bernanke y Blinder. Expansión de demanda de préstamos 
en  las curvas CC-LM. 
Figura 4.6. Modelo de Bernanke y Blinder. Expansión de demanda de préstamos 
en  las curvas CC-LM (Continuación). 
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Si, como parece que se ha producido en la realidad, han coincidido en el tiempo un 
aumento de las necesidades de financiación y un endurecimiento de las condiciones de 
concesión de crédito por parte de las entidades bancarias, en este ejercicio de estática 
comparativa tenemos que simultanear una expansión de la demanda de crédito con 
una contracción de la oferta de crédito. En este caso, el único resultado seguro es un 
incremento del coste de la financiación, siendo ambiguo el resultado final sobre el 




Fuente: Elaboración propia, a partir de Bernanke y Blinder (1988). 
 
En cualquier caso, dado el seguro incremento de los tipos de interés de los préstamos, 
lo que sí predice el modelo CC-LM será una bajada de los tipos de interés de los bonos 
y una importante reducción en el producto interior bruto. 
El desigual comportamiento de los tipos de interés de los préstamos y de los bonos 
trae a colación la problemática del acceso de las empresas a los diferentes mercados 
Figura 4.7. Modelo de Bernanke y Blinder. Expansión de demanda  y contracción 
de oferta de préstamos en  las curvas CC-LM . 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             
Y EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
73 
financieros. Sólo las empresas más grandes tendrían, en principio, acceso a los 
mercados de deuda, por lo que sólo ellas pueden beneficiarse de esa reducción de 
tipos. Por el contrario, las pequeñas y medianas empresas, con mayores dificultades de 
acceso a los mercados de capitales, se ven afectadas de manera más grave por el 
encarecimiento de los préstamos y la reducción de la disponibilidad de fondos 
prestables. 
 
4.1.6. Implicaciones para la política monetaria. 
Bernanke y Blinder plantean la problemática de las diferentes velocidades y desfases 
en los efectos que genera la política monetaria en las variables económicas y 
financieras, ya que la autoridad monetaria necesita un largo período de tiempo para 
ver los efectos de su política sobre la demanda agregada y el empleo, pero los constata 
más rápidamente sobre los tipos de interés, la cantidad de dinero y el crédito. En este 
contexto, los bancos centrales no sólo deben elegir entre variables objetivo: dinero o 
crédito, sino también entre la variable que va a utilizar como “indicador adelantado”  
de problemas. 
En el cuadro siguiente se muestran las respuestas cualitativas que el modelo CC-LM 
presenta a diferentes eventos o shocks para las variables observables, bajo el supuesto 
de que la determinación de las reservas bancarias  es el instrumento de la política 
monetaria. 
Las dos primeras columnas muestran conclusiones comunes con el modelo IS-LM: la 
cantidad de dinero es un buen indicador adelantado de la evolución futura del 
producto interior bruto (PIB), excepto cuando se presenta un cambio brusco en la 
demanda de dinero. La tercera columna nos presenta las correspondientes 
conclusiones respecto al crédito: el volumen de crédito es un buen indicador 
adelantado del PIB excepto cuando se producen fuertes alteraciones en la demanda de 
crédito. Por tanto, dependiendo del origen de la inestabilidad financiera, será mejor 
uno u otro indicador adelantado. 
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Fuente: Elaboración propia, a partir de Bernanke y Blinder (1988). 
 
Asimismo, los autores se preguntan sobre lo que el modelo CC-LM aporta sobre la 
cuestión de elección de objetivo por los bancos centrales: si estabilizar la cantidad de 
dinero o estabilizar el volumen de crédito. Ante un fuerte incremento en la demanda 
de bienes y servicios, el cuadro anterior muestra que tanto la cantidad de dinero como 
el volumen de crédito aumentarían, siempre que las reservas bancarias permanecieran 
constantes. Por tanto, un banco central que quisiera estabilizar el crédito o la cantidad 
de dinero, contraería las reservas bancarias, siendo la respuesta de estabilización 
correcta para contrarrestar dichas tensiones. Un análisis similar podría hacerse ante 
alteraciones en la oferta de crédito o en el multiplicador monetario. 
Sin embargo, si es la demanda de dinero la que se incrementa repentinamente, 
cantidad de dinero y volumen de crédito enviarían señales contradictorias. Puesto que 
el shock incrementaría la cantidad de dinero, un banco central monetarista contraería 
las reservas monetarias para estabilizar el mercado de dinero. Esta medida 
posiblemente contrajera todavía más la economía. Pero, al mismo tiempo, el crédito se 
contraería, por lo que un banco central que intentara estabilizar el crédito, dirigiría su 
política a expandir las reservas bancarias, lo que acabaría afectando positivamente a la 
producción. 
En el caso en que las tensiones financieras se produjeran en la demanda de crédito, 









Reservas bancarias + + + -
Demanda de dinero - + - +
Oferta de crédito + + + +
Demanda de crédito - - + -
Demanda de bienes y servicios + + + +
Esquema 4.2. Modelo de Bernanke y Blinder. Reacción de las variables 
observadas a diferentes eventos económicos y monetarios. 
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central monetarista aplicaría medidas expansionistas, tal como debería hacerse para 
reanimar la producción, mientras que un banco central “creditista” contraería las 
reservas, provocando mayores problemas a la economía. 
Consecuentemente, de acuerdo con el modelo CC-LM no hay un dominio estocástico 
claro de un objetivo sobre otro, de manera que sea mejor en cualquier escenario que 
se pudiera presentar, sino que dependiendo de si los shocks en el mercado de dinero 
son más o menos importantes que en el mercado de crédito, será mejor un objetivo u 
otro. Esto confirma la necesidad de un diagnóstico “fino” de la realidad económica por 
parte de las autoridades monetarias, al margen de la “ideología” monetarista o 
creditista dominante en los correspondientes bancos centrales. Un diagnóstico 
equivocado en una situación de crisis financiera puede llevar a la economía a una 
situación todavía aún más comprometida. 
 
4.2.  Las críticas al modelo de Bernanke y Blinder. 
 
4.2.1. La sustituibilidad de los depósitos bancarios. 
Bernanke y Gertler (1995) consideran que los cambios regulatorios y la propia 
transformación de los mercados financieros desde los años 80, en que fue formulado 
el modelo, han hecho que algunos de los supuestos en los que se basa no encajen con 
la nueva realidad bancaria. El supuesto fundamental es que los bancos no pueden 
sustituir fácilmente la pérdida de depósitos de los particulares con otras fuentes de 
financiación, emitiendo deuda o ampliando capital. Consideran que ese supuesto fue 
bueno para los Estados Unidos en el período anterior a 1980, pero que ofrece una 
pobre descripción de la posterior realidad bancaria. 
En primer lugar, la denominada “Regulation Q” fijó, hasta 1986, un techo máximo a los 
intereses que podían pagar los bancos por los fondos captados; cuando los tipos de 
interés del mercado abierto superaban ese techo, los bancos no podían competir por 
la captación del ahorro del público y sufrieron fuertes descensos en el volumen de 
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depósitos, provocando un fuerte proceso de desintermediación en el sistema 
financiero americano. 
En segundo lugar, los requerimientos de reservas eran muchos más elevados de lo que 
han sido después, llegando incluso, en 1980, a exigirse requerimientos marginales de 
reservas por la emisión de certificados de depósitos para el mercado mayorista. A 
partir de 1982, la regulación de las reservas se fue relajando, estableciéndose un 
primer tramo exento de reservas, un segundo tramo a una tasa baja del 3 %, y un 
tercer tramo, por el excedente, al 10 %. Los límites de estos tramos han ido 
actualizándose periódicamente, siendo cada vez menos exigentes. Además, a partir de 
1990, declararon exentos de coeficiente de caja los depósitos no personales y los 
pasivos en divisas europeas. 
En tercer lugar, los mercados de pasivos bancarios eran mucho menos líquidos y 
menos desarrollados de lo que lo son ahora, por lo que, realmente, los bancos no 
tenían sustitutos perfectos a los depósitos del público. 
No obstante lo anterior, Bernanke y Gertler consideran, como Kashyap y Stein (1994), 
que, aunque los supuestos del modelo CC-LM no reflejen la realidad bancaria actual, la 
existencia del canal del préstamo bancario no requiere que los bancos sean totalmente 
incapaces de reemplazar la pérdida de depósitos, sino que es suficiente con que la 
demanda de pasivos en el mercado abierto no sea perfectamente elástica. A pesar de 
que los mercados de pasivos bancarios distintos de los depósitos hayan alcanzado una 
gran profundidad, siguen teniendo un mayor coste que los depósitos de particulares, 
especialmente en períodos con tensiones financieras. 
Por nuestra parte, es importante señalar que uno de los primeros hechos que se 
produjeron al inicio de la presente crisis financiera fue la práctica desaparición de los 
mercados interbancarios y del mercado de titulización de activos, en la totalidad de las 
áreas económicas desarrolladas, lo que redujo las posibilidades de financiación 
bancaria exclusivamente a los depósitos y a las facilidades ofrecidas por los bancos 
centrales correspondientes. Por tanto, la pérdida de depósitos generó un incremento 
en los costes de financiación de los bancos, lo que debería haber desplazado, tal como 
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predice el modelo CC-LM, la curva de oferta de préstamos hacia la izquierda, afectando 
especialmente a la disponibilidad de fondos para los prestatarios banco-dependientes 
(familias y pequeñas y medianas empresas)  e incrementando la prima de financiación 
externa de los mismos. 
 
4.2.2. La inexistencia del canal del préstamo bancario. 
Muchas de las críticas recibidas por el modelo CC-LM ponen en duda la propia 
existencia del canal del préstamo bancario. Por su claridad y contundencia, reflejamos 
aquí la realizada por los economistas alemanes Bajec y Lambsdorff (2006). La crítica al 
modelo CC-LM, en particular, y al canal del préstamo bancario, en general, la 
concretan en siete puntos: 
 
4.2.2.1. La curva CC no es una representación adecuada de la curva IS.  
Bernanke y Blinder para la construcción de la curva CC insertan elementos del 
equilibrio del mercado de dinero dentro del equilibrio del mercado de crédito, por lo 
que la curva CC, por tanto, no se refiere sólo al mercado de crédito. Consideran que 
sería más simple construir la curva CC insertando la función de demanda de dinero 
dentro de la ecuación de la demanda de préstamos, de manera que  el equilibrio en el 
mercado de préstamos tuviera en cuenta la condición de que los bancos sólo pueden 
ofrecer un volumen de préstamos proporcional al volumen de depósitos demandado 
por el sector privado. 
 
 = , ,  = ) = ., Di, y1 − τ                             (1’) 
Dado que el tipo de interés impacta negativamente sobre D (en lugar del impacto 
positivo sobre 3), el impacto implícito de  sobre  es mayor que en la ecuación 
(4) de Bernanke y Blinder, de manera que ahora tendríamos: 
 = :′,                                                             (4’) 
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Insertando (4’) en la ecuación (5) de Bernanke y Blinder, se obtendría una expresión 
para una nueva curva del tipo IS equivalente a la curva CC del modelo CC-LM: 
 = , :G,                                                     (6’) 
Esta curva del tipo IS es más plana que la curva CC y, puesto que ahora no está 
derivada de la oferta de dinero, no se ve afectada directamente por la política del 
banco central. Por tanto, una política monetaria contractiva reduciría el volumen de  
y desplazaría la curva LM hacia la izquierda, pero la nueva curva IS permanecería fija. 
Esto implica que, aun considerando el equilibrio del mercado de crédito en el modelo, 
la política monetaria no sería más contractiva que en el modelo IS-LM clásico. En la 
Figura 4.8 se muestra la comparativa de esta curva con el modelo CC-LM de Bernanke 
y Blinder.  
 
 
Fuente: Elaboración propia, a partir de Bajec y Lambsdorff (2006). 
Figura 4.8. Modelo IS-LM de Bajec-Lambsdorff. Comparativa IS-LM y CC-LM 
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4.2.2.2. Una función de demanda de préstamos alternativa.  
La función de demanda de préstamos que definen Bernanke y Blinder plantea un 
problema, ya que, debido a la restricción presupuestaria del sector no bancario 
(familias y empresas), la demanda de dinero y la demanda de préstamos 
implícitamente determinan la demanda de bonos, H: la demanda de bonos más la 
demanda de dinero menos la demanda de préstamos debe ser igual al patrimonio 
financiero total. 
H =  + H −  
 
 Pero las ventas en el mercado abierto del banco central no aparecen en la restricción. 
El banco central no se supone que proporcione préstamos a los bancos. La única 
posibilidad para ejecutar la política del banco central es comprando y vendiendo bonos 
del sector privado no bancario. De esta manera, una compra de mercado abierto es 
similar a un préstamo del banco central a los particulares y una venta es similar a una 
reducción de préstamos del banco central a estos mismos particulares. El sector 
privado podría sustituir estas operaciones incrementando los préstamos demandados 
a los bancos. Teniendo en cuenta que el volumen total de bonos es fijado 
autónomamente por el Tesoro Público, y que pueden ser tenidos por los bancos o por 
el sector privado, 
I = ( + H 
la función de demanda de bonos del sector privado implícita en el modelo de Bernanke 
y Blinder podría escribirse de la siguiente manera: 
H = I − ,  + , ,  +  
Esta función es inusual en el análisis económico. Requiere que el sector privado 
absorba cualquier operación de mercado abierto simplemente añadiendo recursos 
ofrecidos por el banco central. 
Bajec y Lambsdorff, en cambio, plantean una nueva definición de la demanda de 
bonos, haciéndola depender del nivel de renta de la economía, del propio tipo de 
interés de los bonos y del tipo de interés de los préstamos, como coste de financiación: 
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H = , ,  
de manera que: 
 J
 " < 0,    J % > 0,    J ' > 0 
La demanda de bonos, así definida, determina la función de demanda de préstamos, 
de acuerdo con la restricción presupuestaria del sector privado: 
 = ,  + , ,  −  − I  
con la condición de que el efecto conjunto de un cambio en los tipos de los bonos 




= > 0 
De esta manera, una reducción de las reservas  incrementa la demanda de 
préstamos, siendo, por tanto, las compras del mercado abierto del banco central y los 
préstamos del sector privado sustitutos perfectos: una venta de bonos del mercado 
abierto (reducción de reservas),  lleva a un incremento de la demanda de préstamos. 
Al mismo tiempo, la oferta de préstamos decrece debido a un aumento de los tipos de 
interés de los bonos. La reacción de los préstamos a una reducción de la reservas sería, 
por tanto, ambigua. El nivel de equilibrio de los préstamos se incrementa sólo si la 
demanda de dinero reacciona suficientemente fuerte como para hacer aumentar los 
tipos de interés. 
 
4.2.2.3. La demanda y la oferta de dinero están desequilibradas.  
Bernanke y Blinder no incluyen el tipo de interés de los préstamos en la función de 
demanda de dinero, sino que la hacen depender exclusivamente del nivel de renta 
(motivo transacción) y del tipo de interés de los bonos (coste de oportunidad): 
 = ,  
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Pero  reduce, también, la demanda de dinero financiada con crédito, por lo que sería 
más adecuado introducir una modificación en la expresión anterior para incluir el coste 
de la financiación en la función de demanda de dinero: 
 = , ,  
El mismo argumento puede utilizarse con el multiplicador monetario. Los bancos 
tienen argumentos para reducir sus reservas cuando los préstamos son más rentables. 
Por tanto, la oferta de dinero está positivamente relacionada con el tipo de interés de 
los préstamos. 
) = 3,  
 K
 % > 0,    K % > 0 
De esta manera, el equilibrio en el mercado de dinero vendría representado por la 
expresión 
, ,  = 3,  
Aparentemente, una reducción de  podría ser compensada no sólo mediante un 
incremento en , sino también con un mayor . Gráficamente, un incremento del tipo 
de interés de los préstamos supondría un desplazamiento hacia abajo de la curva LM. 
Para mantener el carácter gráfico del modelo IS-LM, Bajec y Lambsdorff proponen 
sustituir el eje de ordenadas en , por un nuevo eje que considere la misma 
importancia para ambos tipos de interés, de bonos y de préstamos, 
%L"
M , 
reformulando el modelo con esta simplificación. 
 
4.2.2.4. La lógica de la curva IS se ha perdido. 
La lógica macroeconómica de la curva IS se resume en la idea de que cualquier 
inversión automáticamente crea el ahorro necesario para su ejecución. Cualquier 
inversión adicional genera un incremento de la renta privada. Este incremento puede 
ser ahorrado directamente o consumido. Si fuera consumido, se pondrían en marcha 
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unos efectos multiplicadores hasta que todo el impacto inicial sea ahorrado. Esta 
lógica permanece intacta si se considera la existencia de impuestos, aumentando el 
ahorro público. También se conserva cuando se contempla una economía abierta, pues 
un aumento de la renta podría aumentar las importaciones, lo que lleva a 
importaciones de capital, que son ahorros extranjeros. 
La idea del canal del préstamo bancario hace desaparecer esta lógica al señalar que los 
préstamos restringen las inversiones. Aunque a nivel individual pueda aceptarse tal 
restricción, la lógica macroeconómica de la curva IS sugiere que tal restricción no es 
vinculante. 
 
Macroeconómicamente, una reducida oferta de préstamos no es una precondición 
para una reducción de la inversión. Según estos autores, una empresa individual 
podría verse restringida por el crédito bancario y no ser capaz de ejecutar sus 
proyectos de inversión. Pero a nivel agregado, la inversión sólo se vería afectada por 
una reducción de la tasa de ahorro. Pero incluso eso no estaría en línea con la lógica de 
la curva IS, que explica cómo la inversión genera el ahorro necesario para su ejecución. 
 
 
4.2.2.5. Problemas en la utilización conjunta de variables stock y 
variables flujo. 
Bernanke y Gertler (1995) explican que el modelo CC-LM sugiere que las ventas de 
bonos de mercado abierto llevadas a cabo por el banco central drenan reservas y, por 
tanto, depósitos del sistema bancario, limitando la oferta de préstamos bancarios, 
reduciendo el acceso de las empresas y las familias a los fondos prestables de los 
bancos. Indicando, a continuación, que una reducción en la oferta de crédito, 
probablemente reduciría la actividad real de la economía.  
Bajec y Lambsdorff ponen de manifiesto que en ese discurso se mezclan, sin distinción 
en su tratamiento, variables flujo con variables stock, lo que puede generar confusión. 
Los depósitos y los préstamos son variables stock, variables expresada en un cierto 
momento del tiempo. Al contrario, la inversión, el ahorro, los fondos prestables son 
variables flujo, definidas en unidades de tiempo.  
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Analizando los ajustes en los balances consolidados del sector bancario y del sector 
privado no bancario que se ponen en marcha con las operaciones de mercado abierto 
del banco central, tenemos que: una venta de bonos en el mercado abierto, reduce los 
stocks de depósitos del sector no bancario (en el activo de su balance); la caída de 
depósitos, reduce el pasivo bancario; entonces, los bancos reducen la oferta de 
préstamos (en su activo), que tiene su contrapartida en el pasivo del sector privado; 
con un menor volumen de préstamos, los depósitos del sector privado vuelven a 
disminuir. De esta manera se completan los ajustes en los balances de una operación 
de venta en el mercado abierto. Pero, Bajec y Lambsdorff señalan que no hay 
necesidad de que una variable flujo como la inversión se reduzca en respuesta a una 
disminución de los préstamos. 
Si la tenencia de dinero es atractiva en comparación con la inversión en otros activos, 
debido a un bajo nivel de los tipos de interés, el sector privado demandará préstamos 
para tener depósitos y no para llevar a cabo proyectos de inversión. El sector privado 
podría ajustar sus inversiones como reacción a cambios en los tipos de interés, pero la 
reacción conjunta de una reducción de préstamos y depósitos no tiene un impacto 
fácil de justificar sobre la inversión. 
 
4.2.2.6. Las operaciones de mercado abierto también afectan a los 
intermediarios no bancarios.  
Los defensores del canal del préstamo bancario excluyen de sus supuestos otras 
posibilidades de financiación de los bancos distintas a los depósitos, como, por 
ejemplo, los certificados de depósito, los pagarés o los bonos. De esta manera, si el 
banco central ejecuta una operación de venta de mercado abierto, los bancos se ven 
afectados porque su única fuente de financiación consiste en los depósitos. La 
existencia de intermediarios financieros no bancarios debilitaría significativamente la 
eficacia del canal del préstamo bancario, ya que al financiarse con instrumentos no 
sometidos a requerimientos de reservas (como los certificados de depósito o el papel 
comercial), podrían contrarrestar la disminución de la oferta de préstamos de los 
bancos (Kashyap y Stein, 1994). 
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Bajec y Lambsdorff discrepan de este argumento, señalando que se ignora que el 
activo del sector privado contiene no sólo depósitos sino también otros instrumentos 
como certificados de depósito o papel comercial y todos esos activos pueden ser 
liquidados para atender el pago de la operación de venta del mercado abierto del 
banco central. Por tanto, los intermediarios financieros no bancarios se verían 
afectados de la misma forma que las entidades de depósito por una política monetaria 
contractiva. La potencia de la influencia del banco central depende de en qué grado 
cada tipo de intermediario se financie con los instrumentos que primeramente venda 
el sector privado. 
Este argumento de Bajec y Lambsdorff puede generalizarse no sólo a las medidas de 
política monetaria, sino también a los shock monetarios externos, como el puesto en 
marcha por la crisis de las “subprime” americanas, dado que los primeros 
intermediarios afectados, y con mayor gravedad, fueron los bancos de inversión, no los 
comerciales (de depósito), ya que el mercado que entró en pánico, liquidándose y 
perdiendo prácticamente todo su valor, fue el de activos procedentes de titulizaciones, 
concentrado fundamentalmente en los bancos de inversión.  
 
4.2.2.7. Alternativas de financiación de los bancos. 
Bernanke y Gertler (1995) intentan justificar la presunta debilidad del canal del 
préstamo bancario por el hecho de que los bancos dispongan de fuentes alternativas 
de financiación sin requerimientos de reservas, como los certificados de depósito. Sin 
embargo, Bajec y Lambsdorff señalan que, tras una operación de venta de bonos en 
mercado abierto, el sector privado podría comprar certificados de depósito sólo a 
cambio de reducir otros activos, como los depósitos. Por tanto, a nivel 
macroeconómico, no existen fuentes alternativas de financiación para los bancos que 
busquen financiarse, como máximo una redistribución entre los intermediarios 
financieros, sin un efecto financiero neto. 
En resumen, Bajec y Lambsdorff cuestionan la propia existencia del canal del préstamo 
bancario, considerando que la lógica inherente al mismo se asemeja al 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             
Y EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
85 
comportamiento de los agentes económicos individuales, pero que esa lógica 




4.3. El modelo IS-MP: La propuesta de análisis macroeconómico de Woodford. 
Woodford (2010) plantea que, para comprender la actual crisis financiera y las 
respuestas políticas a la misma, se requiere el uso de un marco macroeconómico en el 
que la intermediación financiera sea tenida en cuenta en el proceso de asignación de 
recursos, por lo que no es adecuado el uso de modelos que se olviden de la 
intermediación financiera ni, tampoco, los modelos tradicionales del canal del 
préstamo bancario, sino modelos que asuman una intermediación financiera con las 
características institucionales actuales, donde los intermediarios financieros se 
financian vendiendo activos en mercados competitivos más que captando depósitos 
sujetos a coeficiente de caja. 
Considera, en concreto, que es difícil comprender por qué la significativa caída de los 
precios de la vivienda en Estados Unidos desde 2006 y las fuertes pérdidas de las 
entidades financieras afectaron tan gravemente al empleo y a la actividad económica 
sin un modelo que asuma el papel crucial del sistema financiero. 
El modelo desarrollado por Woodford está pensado para un sistema financiero basado 
en el mercado, en la terminología de Adrian y Shin (2009, 2010), en el que los más 
importantes ofertantes de crédito ya no son los bancos comerciales y en el que los 
depósitos sujetos a coeficiente de caja (reservas) tampoco son la fuente de 
financiación más importante ni siquiera para los bancos comerciales. Este modelo es 
una versión simple, pero muy didáctica, del más formalizado y completo modelo de 
equilibrio general estocástico dinámico (DSGE, dynamic stochastic general equilibrium) 
presentado en Cúrdia y Woodford (2009, 2010), donde se explicitan los supuestos del 
modelo: 
• Se ignora la distinción entre las familias y las empresas, tratándose todo el 
gasto privado con un límite temporal de un período para ejecutarlo. 
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• Se ignoran las consecuencias de la inversión para la evolución de la capacidad 
productiva de la economía, tratando en su lugar todo el gasto privado como si 
fuera consumo no duradero. 
 
• Se supone que las familias-empresas son capaces de gastar una cantidad 
diferente de sus rentas corrientes sólo depositando fondos (ahorrando) o 
pidiendo prestado en los intermediarios financieros (endeudándose). 
 
• El mismo tipo de interés nominal está disponible para todos los ahorradores, 
independientemente de la cantidad de depósitos que demanden. 
 
• Un tipo de interés, posiblemente diferente del anterior, estará disponible para 
todos los prestatarios, independientemente del importe de préstamos que 
demanden. 
 
• Por simplicidad, también se supone que tanto los ahorradores como los 
prestatarios pueden hacer contratos libres de riesgo, por un único período 
temporal, con los intermediarios financieros. 
 
• Las familias-empresas pueden comprar deuda del gobierno, también por un 
único período temporal. Los depósitos en los intermediarios financieros y la 
deuda pública son sustitutivos perfectos como inversiones, por lo que estarán 
remunerados al mismo tipo de interés en equilibrio. 
 
4.3.1. Macroeconomía con un único tipo de interés. 
Woodford comienza recordando que la política monetaria, basada en el tipo de interés 
como principal instrumento, afecta a la actividad real en un modelo convencional con 
sistema financiero sin fricciones. En las versiones más simples de estos modelos 
neokeynesianos, las condiciones financieras se resumen en un único tipo de interés. 
Ahorradores y prestamistas coinciden en la misma figura en este tipo de modelos. La 
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curva de oferta de préstamos  muestra la cantidad de préstamos  que los 
ahorradores finales están dispuestos a “prestar”  para cada valor del tipo de interés  
recibido por los ahorradores, mientras que la curva de demanda de préstamos  
muestra la demanda de tales préstamos para cada posible valor del tipo de interés que 
deban pagar los prestatarios. El equilibrio en el mercado de crédito determina un tipo 
de interés de equilibrio y un volumen de préstamos de equilibrio que vacía el mercado 
7, 7. La Figura 4.9 muestra gráficamente el equilibrio en el mercado de crédito. 
 
 
Fuente: Elaboración propia, a partir de Woodford (2010). 
 
Las curvas anteriores son dibujadas en la Figura 4.9 para un determinado nivel de 
producto agregado (y renta nacional) . Para mayores niveles de renta, debería 
aumentar la oferta de préstamos para cada tipo de interés. Por tanto un incremento 
de  debería desplazar la curva LS hacia la derecha. Debería, también, reducir la 
demanda de préstamos en la medida en que los prestatarios contarían con más renta 
disponible para hacer frente a sus necesidades de gasto corriente, por lo que la curva 
Figura 4.9. Modelo de Woodford. Determinación del tipo de interés en 
el modelo estándar. 
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de demanda de préstamos se desplazaría hacia la izquierda. Si la elasticidad del gasto 
al tipo de interés de los ahorradores es menor que la de los prestatarios, el 
desplazamiento vertical de la curva LD será menor que el de la curva LS. Así un 
incremento de la renta provocaría un nuevo equilibrio M, M. 
Trasladando al plano ,  cada  tipo de interés equilibrio para cada nivel de renta, 
obtendríamos la curva IS de la Figura 4.10. 
La curva MP representa la función de reacción de la política monetaria del banco 
central, mostrando cómo el objetivo de interés del banco central variará con el nivel 
de actividad económica. La curva MP se representa para un determinado nivel de 
inflación indicando su pendiente negativa un comportamiento del banco central como 
el señalado por la “regla de Taylor”, de manera que a mayor producto potencial, 
mayor tipo de interés. De esta manera, una política monetaria expansiva, que redujera 
el tipo de interés objetivo del banco central, provocaría un desplazamiento hacia la 
derecha de la curva MP, generando una bajada de los tipos de interés de equilibrio de 
la economía y un incremento en el producto bruto. 
 
 
Fuente: Elaboración propia, a partir de Woodford (2010). 
Figura 4.10. Modelo de Woodford. Determinación del producto en el 
modelo estándar 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             
Y EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
89 
4.3.2. La consideración de múltiples tipos de interés. 
Para la introducción de múltiples tipos de interés en el modelo, buscando reflejar 
mejor la realidad, se abandona el supuesto de que los ahorradores prestan 
directamente a los prestatarios finales y se supone que los ahorradores financian a los 
intermediarios financieros, quienes, a su vez, usan los fondos recibidos para prestar a 
los prestatarios finales o comprar activos financieros emitidos por éstos. De esta 
manera, se puede distinguir entre el tipo de interés ) al que los intermediarios son 
capaces de financiarse a sí mismos (conocido como tipo de interés del pasivo, el tipo 
pagado por los intermediarios financieros a los ahorradores) y el tipo de interés ( al 
que los prestatarios finales son capaces de financiar su gasto corriente adicional (el 
tipo de interés de los préstamos o tipo del activo). 
En el análisis gráfico que lleva a cabo Woodford, el mercado de crédito puede seguir 
representándose por las dos curvas LD y LS, de demanda y oferta de préstamos, 
respectivamente, pero, en este caso, la curva LS representa la oferta de financiación 
de los intermediarios. Ambas curvas, ahora, dependen de los dos tipos de interés 
definidos anteriormente.  
 
 
Fuente: Elaboración propia, a partir de Woodford (2010). 
Figura 4.11. Modelo de Woodford. Equilibrio en el mercado de crédito con oferta 
de crédito con fricciones. 
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En la Figura 4.11 se muestra este mercado, viéndose cómo, ahora, el equilibrio no se 
obtiene en el punto de corte de ambas curvas, sino que, para cada nivel préstamos de 
equilibrio, aparecen dos tipos de interés de referencia, el de activo y el de pasivo, 
separados por un diferencial o “spread” de crédito N. 
El diferencial de crédito surge de la interrelación de dos funciones nuevas que se 
incorporan al modelo: las funciones de demanda y oferta de intermediación. La 
función o curva de demanda de intermediación (XD) indica el grado en que los 
prestatarios están dispuestos a pagar un tipo de interés superior al requerido para 
inducir a los ahorradores a financiar a los intermediarios. La curva de oferta de 
intermediación (XS) indica el diferencial de crédito requerido para inducir a las 
instituciones financieras a intermediar cierto volumen de crédito entre los ahorradores 
y los prestatarios finales.  
 
 
Fuente: Elaboración propia, a partir de Woodford (2010). 
 
Figura 4.12. Modelo de Woodford. Determinación del equilibrio del 
spread de crédito 
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Esta curva refleja las consecuencias de la maximización del beneficio de los 
intermediarios. Tanto el spread de equilibrio como el volumen de  crédito de equilibrio 
son determinados por la intersección de la demanda y la oferta de intermediación, 
como se muestra en la Figura 4.12. Dado este diferencial de equilibrio, se pueden 
deducir los dos tipos de interés de referencia en la figura anterior. 
 
4.3.3. Determinantes de la oferta de intermediación. 
La relación estructural que representa la curva de oferta de intermediación, XS, puede 
ser derivada por varias vías. Uno de los modelos asume que los intermediarios tienen 
costes de “originación” y gestión de sus carteras de préstamos y activos financieros, 
por lo que, en  un escenario de equilibrio competitivo, el tipo de interés ( al que estén 
dispuestos a prestar (o la rentabilidad que requieran a los activos que compren) 
excederá al coste de su financiación ()) en un diferencial que refleje el coste marginal 
de la intermediación de fondos. El coste marginal podría ser creciente con el volumen 
prestado por los intermediarios si la función de producción de préstamos implica 
rendimientos decrecientes ante incrementos en los factores variables, debido a que 
algunos factores pueden ser considerados fijos a corto plazo, como el personal 
especializado o las instalaciones necesarias para el negocio (sucursales, servicios 
administrativos centrales, centros de proceso de datos, etc.). 
Desde otro punto de vista, un determinante importante de la oferta de intermediación 
se deriva de las limitaciones de capital de los intermediarios junto con los límites a la 
capacidad de apalancamiento de los mismos. El apalancamiento puede estar 
restringido por diferentes razones. Una de ellas es el límite máximo de pérdidas a que 
puede hacer frente el intermediario en el peor de los escenarios posible en relación 
con su capital. Esta es la idea que subyace al concepto de VaR (Value at Risk), que mide 
la pérdida máxima que una cartera de préstamos y/o activos puede generar a una 
entidad financiera, en un período de tiempo de proyección, con un determinado grado 
de confianza o nivel de probabilidad. Estos límites pueden estar impuestos por los 
requerimientos regulatorios de capital (Basilea II y III) o por los propios acreedores de 
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los intermediarios, como de hecho ha ocurrido en la presente crisis financiera, de 
manera que los acreedores no estarían dispuestos a seguir financiando al 
intermediario si ven superados determinados niveles de apalancamiento. En el caso 
europeo, las entidades financieras que han requerido algún tipo de rescate o 
intervención pública han sido sometidas a límites adicionales de apalancamiento 
máximo. 
Una segunda razón para limitar el apalancamiento viene de la calidad de la demanda 
de crédito. La exigencia de colateral, en forma de pignoración de activos, para la 
concesión de préstamos, hace que el propio valor del colateral limite la cantidad 
máxima de préstamos ofertados. 
En cualquier caso, en estos modelos, el capital de los intermediarios es un 
determinante crucial de la oferta de intermediación. Para una cantidad dada de 
capital, la oferta de intermediación tendrá pendiente positiva si el ratio de 
apalancamiento aceptable aumenta cuando el diferencial entre el rendimiento 
esperado de los activos en que el intermediario puede invertir y el tipo de interés que 
debe pagar por los pasivos es mayor. 
 
4.3.4. El modelo IS-MP con fricciones de crédito. 
El diferencial y el volumen de crédito de equilibrio de la Figura 4.11 están 
determinados para un valor concreto de renta nacional . Puesto que las curvas LS y 
LD dependen de , como se muestra en la Figura 4.9, la ubicación de la curva XD, en 
la figura 4.12, depende también de . Un mayor nivel de renta debería desplazar la 
curva LS a la derecha y la LS a la izquierda, resultando un menor valor de equilibrio del 
tipo de interés ) pagado a los ahorradores, para cualquier posición dada de la curva 
XS. Por tanto, se puede derivar una vez más una curva IS, indicando el valor de 
equilibrio de ) para cualquier valor supuesto de , pero ahora la curva IS incluirá 
todos los supuestos realizados sobre la oferta de intermediación. 
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Fuente: Elaboración propia, a partir de Woodford (2010). 
 
Aunque ahora disponemos de dos tipos de interés de referencia, en el análisis gráfico 
IS-MP sólo consideramos el tipo de interés del pasivo ()), al que los intermediarios 
son capaces de financiarse a sí mismos, porque se corresponde con el objetivo 
operativo del banco central. De esta manera, una política monetaria expansiva que 
incrementara las reservas, desplazando hacia la derecha la curva de política monetaria 
MP, acabaría generando una disminución del tipo de interés del pasivo y un 
incremento del producto nacional. El nuevo tipo de pasivo de equilibrio puede 
trasladarse a las figuras anteriores, donde se determinan los nuevos valores de 
equilibrio de los tipos del activo (() y del volumen de préstamos. 
El modelo resultante genera predicciones cualitativas similares a las del modelo 
estándar IS-MP sin fricciones de crédito, respecto a las perturbaciones económicas o 
las medidas de política fiscal o monetaria. De hecho el modelo estándar puede 
considerarse como un caso particular del presente modelo IS-MP con fricciones de 
crédito en el que la curva XD fuera horizontal en un spread de crédito nulo (N = 0). La 
Figura 4.13. Modelo de Woodford. Equilibrio en el modelo IS-MP con 
fricciones de crédito 
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dependencia de la oferta de intermediación del capital de los intermediarios 
proporciona, no obstante, un nuevo canal de amplificación y propagación de los 
efectos de esas perturbaciones económicas. 
Un incremento en la actividad económica agregada generalmente incrementará el 
valor de los activos de los intermediarios (los préstamos serán pagados con mayor 
probabilidad; los precios de los inmuebles y los terrenos se incrementarán) y, por 
tanto, aumentará su patrimonio neto. Esto permitirá una financiación adicional a los 
intermediarios y, por tanto, un mayor volumen de créditos para cualquier nivel de 
diferencial de crédito. De esta manera, la curva de oferta de intermediación XS se 
desplazará hacia abajo y a la derecha. 
Una reducción en el tipo de interés de los pasivos ) al que los intermediarios sean 
capaces de financiarse a sí mismos puede también incrementar el valor neto de los 
intermediarios, si financian, como suele ocurrir, préstamos y activos a largo plazo con 
pasivos a corto plazo. En este caso, una reducción de ) desplazará, también, la curva 
XS hacia abajo y a la derecha. 
Todos estos efectos hacen que la curva IS sea más plana (más elástica respecto a los 
tipos de interés) que lo que sería en otras condiciones. Esto significa que un 
desplazamiento en la curva MP, debido a un cambio en la política monetaria o a una 
perturbación exógena, tendrá un efecto mayor sobre el producto como consecuencia 
de ese “acelerador financiero”, como ponen de manifiesto Bernanke y Gertler (1995) 
analizando los efectos de los shocks de política monetaria. Además, como señala 
Woodford, si una perturbación lleva a un incremento o decremento del capital del 
sector de intermediarios financieros, el nuevo nivel de capital es probable que persista 
en el tiempo, por lo que los efectos sobre la actividad económica real serán más 
persistentes que  lo que se esperaría de la perturbación inicial.  
La presencia de una curva XS con pendiente positiva, que representa la existencia de 
fricciones en el mercado de crédito, genera, no obstante, mayor inclinación en la curva 
IS, moderando los efectos sobre el producto agregado de las perturbaciones que 
desplacen la curva MP, siempre que la propia curva XS no sea desplazada por dichas 
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perturbaciones. De hecho la curva XS podría desplazarse también, por lo que el efecto 
neto podría amplificar las fluctuaciones del producto, más que suavizarlas. 
 
4.3.5. Cambios en la oferta de intermediación. 
Una de las consecuencias más importantes de esta nueva modelización del mercado 
financiero es que los cambios en la curva de oferta de intermediación, por razones 
exógenas o endógenas, pueden provocar variaciones adicionales en la demanda 
agregada y, por tanto, en el nivel de actividad y la inflación. Una contracción en la 
oferta de intermediación desplazará la curva XS hacia arriba, por lo que los 
intermediarios financieros estarán dispuestos a ofertar menos crédito para cualquier 
nivel de margen N.  Como muestra la Figura 4.14, un desplazamiento hacia la izquierda 
(y hacia arriba) de la curva XS genera un mayor diferencial de equilibrio y un menor 
volumen de préstamos, para cualquier nivel de actividad económica que se considere. 
Trasladando este mayor margen al equilibrio de las curvas de oferta y demanda de 
préstamos (Figura 4.11), tendríamos que la nueva situación de equilibrio se concreta 
en menores tipos de interés de pasivo ) para los ahorradores y mayores tipos de 
interés de activo ( para los préstamos, para cualquier valor considerado de producto 
nacional Y. Puesto que esto se produce para cualquier valor de Y, la curva IS se 
desplazará hacia la izquierda, como se muestra en la Figura 4.14. 
En ausencia de cambios en la función de reacción de la política monetaria, una 
restricción en la curva de oferta de intermediación acabaría generando una reducción 
del tipo de interés y una contracción de la actividad económica real.  
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Fuente: Elaboración propia, a partir de Woodford (2010). 
 
Tal como se ha comentado anteriormente, la dependencia de la curva de oferta de 
intermediación del capital de los intermediarios, introduce otro canal por el cual las 
Figura 4.14. Modelo de Woodford. Efectos de una contracción de la 
oferta de crédito 
Figura 4.14. Modelo de Woodford. Efectos de una contracción de la 
oferta de crédito (Continuación) 
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perturbaciones del capital bancario también pueden afectar a la actividad agregada. 
Cualquier perturbación que haga disminuir la cifra de capital del sector bancario, como 
hemos podido ver en la actual crisis financiera, desplazará la curva XS hacia la 
izquierda (y hacia arriba), con los mismos efectos que se han descrito antes. Esto 
significa que pérdidas de capital bancario que podrían parecer poco significativas en el 
global del producto interior bruto de una economía, pueden tener efectos agregados 
sustanciales si esas pérdidas están concentradas en un sector bancario muy 
apalancado. 
Esta es, posiblemente, la razón de los importantes efectos sobre el PIB de las pérdidas 
en el mercado de hipotecas “subprime” en los Estados Unidos o del estallido de la 
burbuja inmobiliaria en España. 
Greenlaw et al. (2008) pusieron de manifiesto el grado de concentración de las 
hipotecas subprime (y los activos emitidos con tales hipotecas como subyacente) entre 
los grandes bancos de inversión americanos e hicieron un ejercicio de cuantificación de 
las pérdidas soportadas por el sector y sus consecuencias en la recesión de la 
economía americana (la ya conocida como Gran Recesión). 
Otros factores distintos también pueden contraer la oferta de intermediación, como 
un cambio en las exigencias de los acreedores de los intermediarios sobre el grado de 
apalancamiento aceptable o en los requerimientos de márgenes en la financiación 
bancaria (las penalizaciones en los descuentos del colateral necesario para financiarse 
vía repos con los bancos centrales, por ejemplo) o, incluso, un aumento de la aversión 
al riesgo de los propios intermediarios financieros. Sea cual sea la causa que ponga en 
marcha un proceso de reducción del apalancamiento del sector bancario, los 
intermediarios tendrán que poner a la venta activos en mercados relativamente 
estrechos, sufriendo probablemente pérdidas como consecuencia de la iliquidez. Estas 
pérdidas reducirán adicionalmente el capital, reduciendo, a su vez, la cantidad que son 
capaces de prestar, requiriendo, por tanto, ventas adicionales de activos. El resultado 
es un círculo vicioso, que, bajo determinadas circunstancias, puede reducir 
significativamente el crédito. La contracción del PIB, como consecuencia de la 
contracción del crédito, generaría pérdidas adicionales a los bancos, debido a los 
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préstamos impagados y a la menor demanda de crédito por la menor actividad, 
reduciendo aún más el capital de los mismos y, por tanto, contrayendo todavía más la 
oferta de crédito. 
 
4.3.6. Una nueva explicación de la actual crisis financiera. 
El modelo presentado por Woodford nos permite reinterpretar la actual crisis 
financiera haciendo encajar piezas que con los modelos macroeconómicos anteriores o 
no tenían explicación o parecían paradojas.  
La crisis financiera que comenzó en el verano de 2007 también originó un cambio en la 
oferta de intermediación. Lo que empezó con una mayor percepción del riesgo de 
determinados activos, supuso un incremento en los requerimientos de márgenes 
demandados por los bancos que financiaban a los intermediarios (bancos y fondos de 
inversión) que utilizaban los activos respaldados por hipotecas como colateral para 
financiarse a corto plazo. Esto generó una crisis de liquidez en los emisores de papel 
comercial colateralizado con diferentes tipos de activos. Los efectos del 
desapalancamiento en ese sector sobre el valor de mercado de los activos procedentes 
de titulizaciones hipotecarias erosionó significativamente el capital de los 
intermediarios financieros relacionados con este amplio mercado, requiriendo 
desapalancamientos adicionales en un círculo vicioso. 
En términos del modelo, el resultado neto de la reducción del nivel aceptable de 
apalancamiento y de las pérdidas de capital del sector financiero fue un brusco 
desplazamiento a la izquierda de la curva de oferta de intermediación XS. Como se 
mostró en la Figura 4.14, el resultado fue una contracción del volumen de crédito y un 
incremento de los diferenciales. El desplazamiento a la izquierda de la curva IS 
resultante del shock de crédito, significó una importante contracción de la demanda 
agregada, a pesar del sustancial recorte de los tipos de intervención llevado a cabo por 
la Reserva Federal. La reducción del tipo de interés del “activo sin riesgo” a corto plazo, 
causó un aumento significativo de depósitos bancarios. Pero ni siquiera ese 
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incremento de los depósitos fue capaz de restaurar el flujo de crédito, ya que esa no 
era la causa de la restricción de la oferta de crédito. 
Puesto en marcha el proceso, pareciendo en un primer momento que la crisis 
financiera estaba fuera de control, la incertidumbre sobre el entorno macroeconómico 
probablemente provocó un desplazamiento adicional de la curva IS hacia la izquierda, 
incrementando el ahorro por “motivo precaución”, difiriendo las inversiones. Una vez 
la curva IS se había desplazado de esa manera, la recesión de la economía se frenó sólo 
con los sucesivos recortes de los tipos de interés de la Reserva Federal, hasta 
prácticamente el tipo cero. Como el modelo predice, la caída de la demanda agregada 
generó una importante disminución de la actividad económica y del empleo, más que 
una disminución de los salarios y los precios que describen los modelos de los libros de 
texto. 
 
4.3.7. Implicaciones del modelo para la política monetaria. 
 
4.3.7.1. La consideración de las condiciones financieras en la fijación del 
tipo de interés objetivo de la política monetaria. 
La principal implicación del modelo de Woodford es que la política de tipos de interés 
del banco central debe tener en cuenta las condiciones financieras, particularmente el 
margen entre los tipos de pasivo y los tipos de activo. El modelo sugiere que los 
cambios en el diferencial de crédito deberían ser un importante indicador para la 
fijación de los tipos de intervención del banco central. El tipo de interés objetivo 
debería disminuir cuando los diferenciales de crédito aumentan. Con el objetivo de 
igualar la tasa de crecimiento de la economía a su crecimiento potencial, la autoridad 
monetaria debería tener en cuenta no sólo el “tipo de interés natural” y la tasa de 
inflación esperada, sino también el spread de crédito.  
Suponiendo que la autoridad monetaria se guiara por una regla similar a la propuesta 
por Taylor (1993), a tal regla habría que añadirle la referencia a los diferenciales de 
crédito. El propio Taylor (2008) en su intervención ante el Comité de Servicios 
Financieros de la Cámara de Representantes de los Estados Unidos proponía, con el 
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objetivo de aumentar la transparencia de la política monetaria, que se hiciera explícito 
el objetivo de la estabilidad financiera en la política monetaria. En concreto, para ello,  
propone restarle al tipo prescrito por la conocida como “Regla de Taylor” estándar el 
diferencial entre el LIBOR y el Overnight Index Swap (OIS), como una medida de las 
tensiones de liquidez en el mercado monetario. 
 
4.3.7.2. Políticas monetarias no convencionales. 
El modelo también implica que la tradicional política basada exclusivamente en el tipo 
de interés podría no ser suficiente para proporcionar una respuesta adecuada a las 
perturbaciones en la oferta de crédito, incluso aplicando recortes importantes de los 
tipos de interés, ya que, aunque la bajada de tipos sea suficiente para desplazar la 
curva IS, no elimina completamente las distorsiones creadas por el incremento en el 
diferencial de crédito. El hecho de que los ahorradores estén dispuestos a ofrecer 
fondos adicionales a tipos de interés más bajos que los tipos a los que los prestatarios 
estarían dispuestos a pedir prestados esos fondos adicionales genera problemas en la 
correcta asignación del gasto, incluso en un nivel óptimo de demanda agregada, como 
se analiza explícitamente en Cúrdia y Woodford (2009). Por tanto, aunque la política 
de tipo de interés fuera capaz de mantener la economía en su senda potencial, sería 
deseable reducir el margen de tipos. 
En el caso en que la contracción de la oferta de crédito sea muy importante, la curva IS 
podría verse desplazada tan a la izquierda que el tipo de interés necesario para 
reconducir la economía a su potencial estaría en valores nominales negativos. En ese 
caso, la política monetaria convencional sería incapaz de conseguir el nivel deseado de 
demanda agregada, puesto que, incluso, una expansión masiva de la oferta de reservas 
bancarias no podría llevar el tipo de intervención por debajo de cero. Estaríamos en la 
situación conocida como “trampa de la liquidez”16.  Bajo estas circunstancias, una 
política monetaria que pudiera reducir los diferenciales de tipos de interés, podría 
                                                          
16
 Krugman (2000, 2010) insiste en que tanto en Japón, desde la década de los 90, como, 
durante la crisis actual, en las economías desarrolladas (Estados Unidos, Reino Unido y la 
Eurozona) el escenario puede calificarse como de «trampa de la liquidez». 
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incrementar la demanda agregada, desplazando la curva IS hacia la derecha, a pesar 
de que la política de tipo de interés no tuviera ningún margen de maniobra. 
Woodford señala dos tipos de políticas “no convencionales” que los bancos centrales 
podrían aplicar para reducir los diferenciales de tipos, desplazando la curva de oferta 
de intermediación XS hacia la derecha. 
El primer tipo de política sería el incremento del crédito al sector bancario por parte 
del banco central en términos más favorables que los disponibles por los acreedores 
privados mayoristas. En particular, si la restricción a la financiación viniera derivada de 
los elevados márgenes exigidos al colateral para garantizar la financiación, el banco 
central podría optar por préstamos garantizados con colateral con menores 
requerimientos de márgenes, como hizo la Reserva Federal americana. O, 
simplemente, abriendo la “barra libre” de préstamos a tipo fijo sin limitación de 
cantidades, como hizo el Banco Central Europeo, y ampliando el abanico de colaterales 
que los bancos podrían utilizar como garantía de esos préstamos. 
El segundo tipo de política a aplicar por el banco central sería comprar directamente 
deuda emitida por los prestatarios privados, de manera que el crédito al sector privado 
no se viera limitado por cuestiones vinculadas a los balances de los intermediarios 
financieros. En este caso, la oferta de intermediación XS se desplazaría hacia la 
derecha aunque la relación de equilibrio entre el spread de crédito y la cantidad de 
activos con riesgo en los balances de los intermediarios no cambie. 
Krugman (2010), citando un estudio de Goldman Sachs, estima que si no existiera el 
límite inferior de los tipos de interés, el tipo de referencia de la Reserva Federal, 
conocido como “Fed funds rate”, hubiera tenido que llegar en ese momento al «menos 
cinco» por ciento (-5 %), y que, para conseguir el mismo efecto, la Reserva Federal 
tendría que expandir su balance, mediante medidas de política no convencionales 
como las descritas por Woodford, hasta los 10 billones (europeos, en el texto original 
se habla de trillones) de dólares, desde los 2,5 billones, aproximadamente, en esa 
misma fecha. A finales de octubre de 2015, el balance de la Reserva Federal alcanzaba 
ya la cifra de 4,5 billones de dólares. 
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El modelo de Cúrdia y Woodford (2010) no proporciona soporte teórico a la idea de 
que la política de “quantitative easing” deba ser efectiva estimulando la demanda 
agregada en todos los casos, sino que, bajo determinadas circunstancias, podría ser 
irrelevante. En concreto, consideran que el “quantitative easing” es irrelevante bajo 
dos condiciones:  
• Cuando el incremento en las reservas se financia con un incremento en los 
saldos de deuda pública del banco central, más que en la financiación del 
sector privado. 
 
• Cuando esta política no implica cambios en las expectativas del sector privado 
sobre la aplicación futura de la política de tipo de interés. 
Así, el modelo propuesto por Cúrdia y Woodford, si el sector de intermediación 
financiera es ineficiente, permite efectos reales de un incremento de los préstamos del 
banco central tanto si se financia mediante un incremento en la oferta de reservas o 
mediante una reducción en los saldos de deuda pública. También permite efectos 
reales del anuncio de que la política de tipos de interés en el futuro será diferente, no 
retornando inmediatamente a la usual Regla de Taylor tan pronto como se abandone 
el tipo de interés cero, sino prometiendo mantener la política acomodaticia durante 
algún tiempo después. Tal promesa, si es creíble y entendible por el sector privado, 
debería incrementar el PIB y evitar la deflación17. 
 
4.3.7.3. Política monetaria y estabilidad financiera. 
El hecho de que una reducción en el capital de los intermediarios tenga un efecto 
adverso en la oferta de intermediación (que, a su vez, puede producir importantes 
distorsiones en la demanda agregada y en la composición del gasto), implica que es 
                                                          
17 «En una trampa de la liquidez, la política monetaria no funciona porque los mercados 
esperan que el banco central revierta tan pronto como sea posible a la práctica normal de 
estabilización de precios; para hacerla efectiva, el banco central debe prometer creíblemente 
que es irresponsable, manteniendo su expansión después que la recesión haya pasado» 
(Krugman, 2000). (Traducido del inglés por el autor de esta tesis). 
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deseable reducir la frecuencia en que tales crisis se presenten. Sin embargo, una crisis 
que reduzca considerablemente el capital del sector bancario puede ocurrir fácilmente 
cuando los intermediarios están muy apalancados, ya que el tamaño de la 
perturbación exógena requerida es relativamente pequeño. 
El modelo presentado por Woodford implica que un apalancamiento elevado en el 
sector financiero es la consecuencia natural de una política monetaria relajada, debido 
a los efectos del incremento de la renta nacional en la demanda y oferta de préstamos. 
Se han puesto de manifiesto otros mecanismos más complejos como la incorrecta 
percepción del riesgo de los financiadores de los intermediarios, que pueden generar 
efectos todavía más fuertes. Por tanto, sería conveniente que las autoridades 
monetarias tuvieran en cuenta las consecuencias de la política de tipo de interés sobre 
la estabilidad financiera, al mismo tiempo que sobre la actividad económica agregada 
o la inflación, para evitar burbujas financieras, en los mercados de acciones y los de 
bonos, como consecuencia de la elevada liquidez del sistema y los tipos de interés 
nulos o, incluso, negativos. 
Se considera, no obstante, que las consecuencias no son simétricas: mientras los 
ajustes en los tipos de interés siempre surten efecto, en mayor o menor grado, en los 
precios y en el producto, sólo generarían riesgo de inestabilidad financiera si el nivel de 
apalancamiento del sector bancario es suficientemente grande como para que 
pequeños cambios en el valor de los activos tengan efectos sustanciales en el capital 
consolidado del sector. 
El autor se plantea si no sería deseable desplazar la responsabilidad de la estabilidad 
financiera hacia los reguladores y la supervisión macroprudencial, liberando a la 
política monetaria de esta tarea, para centrarse en la estabilización de la producción y 
los precios. Considera, no obstante, que, mientras tanto, las decisiones de política 
monetaria deben tener en cuenta sus consecuencias sobre la estabilidad financiera. 
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5. LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS EN MERCADOS FINANCIEROS 
IMPERFECTOS. 
a Proposición III de Modigliani y Miller (1958), conocida como Teorema de 
Modigliani-Miller o Proposición de Irrelevancia, indicaba, casi 
provocativamente, como el propio Miller (1988) reconoce, que, bajo 
determinados supuestos, la estructura financiera de las empresas era indiferente a la 
hora de calcular su valor, no importando que la empresa se financiara emitiendo 
deuda o acciones. El supuesto de “mercados financieros perfectos” es fundamental 
para entender dicha proposición. El razonamiento, muchas veces malinterpretado, es 
básico: El coste de los capitales propios se definiría como una función lineal creciente 
del coeficiente de endeudamiento, por ello, cualquier ganancia derivada de utilizar 
más recursos ajenos, sería compensada por el mayor coste de captación de los 
recursos propios, que ahora tendrían más riesgo. 
Cuando se elimina el supuesto de mercados perfectos y se introducen los supuestos 
más realistas de fricciones en los mercados financieros, costes de agencia y 
monitorización, información asimétrica y azar moral, es más difícil mantener el 
anterior razonamiento, apareciendo el concepto de “prima de financiación externa” 
para justificar el sobrecoste que las empresas han de pagar por financiarse con 
endeudamiento en lugar de con fondos propios internos.  
En este apartado abordamos el análisis de los conceptos teóricos que nos ayuden a 
entender cómo acceden las empresas a la financiación en un entorno de 
L
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incertidumbre, donde el riesgo forma parte no sólo de la estructura financiera de la 
empresa, en la decisión de financiarse con fondos internos o externos, sino también en 
la función de producción, por lo que perturbaciones en los mercados financieros se 
transmiten, a través de la demanda de bienes intermedios, al resto de la economía. 
Los modelos no lineales dan soporte al concepto de “acelerador financiero”, ya que 
pequeñas perturbaciones en variables reales o financieras se amplifican de tal manera 
que pueden generar grandes variaciones en el producto con carácter persistente. 
Otro concepto que abordamos es el “vuelo hacia la calidad” para poder dar una 
explicación teórica al hecho de que, ante determinadas restricciones en los mercados 
financieros, el crédito se redistribuya en el mercado, yendo de unas empresas a otras, 
de unos sectores a otros, de unos países a otros, del sector público al sector privado, 
de manera que, aunque en términos de agregados macroeconómicos no haya 




5.1. El modelo de Greenwald y Stiglitz: Equilibrio en mercados financieros 
imperfectos. 
Una de las cuestiones que la presente crisis financiera ha puesto de manifiesto, y que 
no siempre ha encontrado una respuesta convincente ni en los modelos 
macroeconómicos neoclásicos ni en los neokeynesianos, es por qué perturbaciones en 
las variables financieras relativamente pequeñas generan importantes y persistentes 
efectos en las variables reales.  
El modelo planteado por Woodford (2010) y Cúrdia y Woodford (2009, 2010) exploran, 
como se ha visto anteriormente, las consecuencias de la reducción el apalancamiento 
de los intermediarios financieros sobre el equilibrio macroeconómico, a través de la 
función de oferta de intermediación. 
Desde el lado de la empresa, los profesores Greenwald y Stiglitz (1993) plantearon un 
modelo no lineal, en el que las empresas, ante un escenario macroeconómico de gran 
incertidumbre, dejan de comportarse como “agentes neutrales al riesgo” (como las 
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define la teoría de las finanzas corporativas) y empiezan a tomar sus decisiones de 
contratación, financiación, producción e inversión como “agentes aversos al riesgo”. Se 
supone que el capital disponible para las empresas está racionado por el mercado. 
Aunque el modelo se centra en la financiación de las empresas en forma de capital 
(“equity”), las conclusiones son extrapolables cualquiera que sea la composición de la 
financiación empresarial. Asimismo, se supone que los mercados de futuros de la 
materias primas (commodities) son imperfectos, que la producción no es inmediata, 
sino que se lleva a cabo en períodos posteriores a la toma de la decisión de 
producción, y que los inputs necesarios para la producción tienen que ser pagados 
antes de que los bienes producidos sean vendidos, por lo que exigen financiación a 
través de capital. En definitiva, cualquier decisión de producción que tome la empresa 
es una decisión arriesgada. 
Bajo estas circunstancias, el nivel y la distribución del neto patrimonial entre las 
empresas tiene implicaciones macroeconómicas reales. 
Este modelo presenta dos importantes implicaciones para nuestro análisis: 
• Las perturbaciones externas de la economía se amplifican por la toma de 
decisiones de las empresas. Ante un entorno que pudieran interpretar de 
elevado riesgo, sobrerreaccionarían ante pequeños impulsos negativos de 
la economía, como shocks financieros o monetarios, incrementos de los 
precios de las materias primas (crisis del petróleo) o crisis sectoriales 
específicas como el estallido de burbujas inmobiliarias. Este modelo 
explicaría cómo pequeñas perturbaciones externas generan grandes caídas 
de la producción y el empleo. 
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Leyenda: Determinación del Producto y el Empleo de equilibrio: Un decremento en el capital agregado 
de las empresas o un incremento del riesgo percibido aumenta el coste marginal de quiebra, pasando de  a O, lo que hace que la función de producción se desplace hacia la izquierda, disminuyendo el 
producto de equilibrio. La función de producción depende del tipo de interés real (PQ), de los salarios 
reales (RQ) y de la tecnología (:G). La curva más a la derecha, representaría el modelo estándar, donde  = 0. El parámetro  depende la posición financiera de la empresa y del grado de incertidumbre de la 
empresa sobe los precios futuros, el riesgo percibido. 
Fuente: Elaboración propia, a partir de Greenwald y Stiglitz (1993). 
 
 
• Los resultados del modelo son persistentes, no cambian de signo fácilmente 
incluso después de revertir la perturbación negativa, sino que se anclan a la 
percepción del riesgo del entorno económico, de manera que si el 
incremento de la incertidumbre es permanente, las caídas de la producción 
y el empleo también serán permanentes. De esta manera, ante un shock 
financiero, como el detonante de la crisis financiera actual, no sería 
suficiente con que las autoridades monetarias reconduzcan los niveles de 
los tipos de interés o de la liquidez a su estado original, sino que se 
precisará que las empresas interpreten que la situación de incertidumbre 
ha desaparecido, para que sus decisiones no sean aversas al riesgo. 
Figura 5.1. Modelo de Greenwald y Stiglitz. Producción de equilibrio ante 
incrementos del riesgo o diminución del capital de las empresas 
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Leyenda: Persistencia en los desequilibrios del capital agregado de las empresas: El capital agregado de 
las empresas en el período S + 1 depende del capital agregado en el período S. Partiendo de una 
situación de equilibrio estable, TU representa la posición financiera inicial. Si la economía se somete a 
una perturbación que empeora la situación financiera de las empresas, con un nivel de capital más 
reducido como señala T7, el modelo precisa de varios períodos de tiempo hasta que se restaura el 
equilibrio. 
Fuente: Elaboración propia, a partir de Greenwald y Stiglitz (1993). 
 
 
5.1.1. Fluctuaciones en los inventarios y transmisión en cadena de las 
dificultades financieras. 
La teoría tradicional tiene dificultades para describir el comportamiento de los 
inventarios de las empresas en períodos de recesión. En los primeros momentos de 
una recesión, las empresas suelen acumular excesos de inventarios; sin embargo, en 
un período posterior no sólo reducirían los inventarios en valor absoluto, sino que 
también reducirían el ratio inventarios/ventas. Con los modelos de producción 
tradicionales, los inventarios servirían como colchones para suavizar las oscilaciones en 
la producción. Con bajos tipos de interés durante un prolongado período de tiempo, 
incluso si los salarios reales y los demás costes no se redujeran significativamente 
durante la recesión, se debería esperar que los inventarios se movieran de manera 
Figura 5.2. Modelo de Greenwald y Stiglitz. Persistencia en los desequilibrios del 
capital de las empresas 
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contracíclica. Con más motivo, si además los salarios bajan durante la recesión, la 
acumulación de inventarios debería ser mayor. 
De acuerdo con este modelo, la acumulación de inventarios por las empresas en la 
fases iniciales de las recesiones no sólo es una cuestión involuntaria, al reducirse las 
ventas y, en el muy corto plazo, no poder adaptar la producción a la nueva realidad 
debido a las rigideces en el mercado de trabajo, sino que reflejaría el deseo de las 
empresas de aprovecharse de los menores costes marginales provocados  por una 
reducción de la demanda. Esta decisión de optimización de la producción, sólo estaría 
limitada por la presentación de restricciones financieras, que impedirían la financiación 
de esa acumulación de inventarios. Las dificultades de acceso a la financiación tendrían 
su reflejo en la disminución de los inventarios, en una segunda fase de la recesión, 
reduciendo el nivel de producción y, por tanto, también el nivel de empleo contratado. 
Cuanto antes se presenten las restricciones financieras, antes se iniciará la fase de 
reducción de los inventarios, transmitiéndose los efectos rápidamente a otras 
empresas en una cadena vertical. 
 
5.1.2. La persistencia de altos niveles de desempleo durante las recesiones. 
Las dificultades de acceso a la financiación impiden que la gestión de inventarios 
juegue el papel anticíclico que se le presupone, suavizando la producción y el 
desempleo. Ante un shock inicial, si las empresas no pueden financiar el incremento de 
inventarios, optarán por una reducción de la producción prescindiendo de sus 
trabajadores.  
El modelo de Greenwald y Stiglitz (1993) explicaría por  qué, en recesión, las empresas 
son reacias a contratar trabajadores, incluso si no tienen problemas de eficiencia con 
los salarios, ya que éstas no estarían tan preocupadas por el nivel salarial actual, ya 
reducido respecto a la situación pre-crisis, sino que para realizar contrataciones 
“contracíclicas” exigirían ahorros de costes salariales futuros. Aun sin tener en cuenta 
las legislaciones laborales de salarios mínimos, la existencia de elevados costes de 
capacitación de los trabajadores supone un freno a la aceptación de pactos de rebajas 
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salariales significativas entre los trabajadores desempleados y las potenciales 
empresas “contratadoras”. Las dificultades financieras de las empresas hacen que la 
decisión de contratación de nuevos trabajadores sea una decisión arriesgada, con una 
elevada “prima de riesgo”. 
Desde la perspectiva del trabajador, esa reducción salarial presente y futura podría no 
estar justificada. Salvo que su situación financiera sea tan mala que necesite 
inmediatamente un empleo, le merecería la pena intentar esperar fuera del mercado 
de trabajo a que pase la recesión. Los trabajadores saben que cuando la situación 
financiera de las empresas mejore, se reducirá el coste efectivo de contratación y 
capacitación y ofrecerán mejores salarios. Por tanto, el modelo de Greenwald y Stiglitz 
proporciona un motivo de “espera”18 para el desempleado: En una recesión, los 
trabajadores podrían actuar racionalmente esperando una mejora de las condiciones 
económicas, hasta que sus condiciones financieras se lo permitan y deban aceptar 
cualquier trabajo a cualquier salario. Las disminuciones en las poblaciones activas que 
se están produciendo durante la actual crisis en las principales economías 
desarrolladas son coherentes con esta predicción del modelo. 
Aunque los autores ven dificultades técnicas para la implementación, consideran que 
también sería posible que los propios trabajadores soportaran los costes de 
capacitación para acceder al puesto de trabajo y diferir salarios. No obstante, 
consideran que los compromisos de las empresas para pagar mayores salarios en el 
futuro podrían no ser creíbles, entre otras cuestiones, porque tampoco depende de la 
buena intención de la empresa, sino de los inciertos resultados empresariales en el 
futuro. Serían, por tanto, las empresas con mayores dificultades financieras las que 
estarían más “ansiosas por pedir prestado” a sus empleados y ofrecer, aparentemente, 




                                                          
18
 “Waiting motive” en el texto original en inglés de Greenwald y Stiglitz (1993, p. 110). 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             
Y EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
112 
5.1.3. Los efectos de la flexibilidad salarial. 
Si el desempleo es una de las caras del ajuste empresarial en las recesiones, la otra 
cara es la flexibilidad salarial. Se ha discutido mucho sobre si los elevados niveles de 
desempleo generados en esta crisis vienen provocados por las rigideces salariales, de 
manera que las empresas, al no poder ajustar vía precios (salarios), se ven obligadas a 
ajustar vía cantidades (empleo). 
Greenwald y Stiglitz consideran que la teoría tradicional ha asignado una gran 
importancia a las rigideces en los precios y los salarios, pero sin explicar ni completa ni 
adecuadamente las fuentes de esas rigideces. Los autores señalan que, precisamente, 
los sectores con mayor flexibilidad en los precios son los más volátiles de la economía 
(por ejemplo, la construcción residencial), lo que sugiere que está en cuestión algo más 
allá que la flexibilidad de los precios y los salarios. Recuerdan que Keynes también fue 
escéptico sobre la importancia de la flexibilidad de salarios y precios, argumentando 
que un proceso de reducción de salarios podría realmente exacerbar la recesión 
debido a sus efectos inducidos sobre la demanda agregada. 
La flexibilidad salarial en este modelo, lejos de propiciar la contratación de 
trabajadores, provoca mayor volatilidad, pudiendo intensificar la recesión, como 
indicaba Keynes, pero, ahora, por diferentes motivos: una reducción de precios y 
salarios (o incluso un incremento menor que el esperado) supone que las empresas 
tienen que pagar mayores tipos de interés reales por sus deudas, devaluando el valor 
de su patrimonio neto, y, por tato, su capacidad de financiarse, lo que le obligará a 
reducir la compra de bienes intermedios y su producción, con las correspondientes 
consecuencias negativas para el conjunto de la economía. 
 
5.2. El acelerador financiero y el vuelo hacia la calidad. 
Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996) parten de la constatación de un problema 
económico: a veces, grandes fluctuaciones en la actividad económica agregada 
parecen estar provocadas por pequeños estímulos económicos o financieros, como 
modestos cambios en los tipos de interés o los precios de las materias primas o la 
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energía. El concepto de “acelerador financiero” se refiere, precisamente, a la 
amplificación de perturbaciones iniciales provocadas por cambios en las condiciones 
en el mercado de crédito. 
 
5.2.1. La prima de financiación externa. 
De las diferentes alternativas existentes, los autores optan por racionalizar el 
acelerador financiero partiendo del marco teórico que aporta el enfoque “principal-
agente” de los mercados de crédito, que estudia la estructura y funcionamiento de los 
mercados de crédito en que prestamistas (principales) incurren en un coste por la 
adquisición de la información necesaria sobre las oportunidades, características o 
actividades de los prestatarios (agentes). A pesar de las diversas formas en que se ha 
abordado esta cuestión, no siempre coincidentes ni en el planteamiento ni en las 
conclusiones ni en la significatividad de los contrastes empíricos, se pueden citar 
algunos resultados con la robustez suficiente para servir de base para el concepto de 
acelerador financiero: 
• La financiación externa es más cara que la financiación interna, salvo que la 
externa esté completamente garantizada con activos (“colateralizada”), como 
consecuencia de los costes de agencia del crédito, que se generan por la 
existencia de información asimétrica entre prestamistas y prestatarios. 
 
• Dado el volumen total de financiación requerida, la prima de financiación 
externa varía inversamente con el patrimonio neto de los prestatarios, definido 
como la suma de los fondos internos (activos líquidos) más el valor de los 
activos ilíquidos.  
 
• De esta manera, una disminución del patrimonio neto del prestatario acabaría 
reduciendo el gasto y la producción de éste, al incrementarse la prima de 
financiación externa y sus necesidades de financiación. Esto es, precisamente, 
el núcleo central del concepto de acelerador financiero: en tanto que los shocks 
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negativos de la economía reducen el patrimonio neto de los prestatarios, los 
efectos sobre el gasto y la producción del impacto inicial se amplificarán. 
Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996) formalizan un modelo muy simple, pero que es 
capaz de ilustrar los resultados claves19. Supongamos sólo dos períodos, 0 y 1. Un 
empresario utiliza una tecnología que toma un input en el período 0 para obtener el 
correspondiente producto en el período 1. Los inputs, siguiendo una función de 
producción tradicional, serían de dos tipos: un factor fijo V (como terrenos, 
instalaciones o bienes duraderos con usos alternativos) y un input variable (materias 
primas, trabajo o maquinaria específica de la empresa)  W7. Al final del período 1, el 
empresario puede vender el factor fijo a un precio de mercado de 7 por unidad. El 
input variable se deprecia (se consume) completamente por el uso, es decir, se utiliza 
completamente para la producción, no contemplando stock de materias primas ni de 
productos intermedios al final de cada período productivo. El precio del input variable 
se toma normalizado a 1. 
La producción en el período 1 puede escribirse como  
T7XW7 
donde XW es creciente y cóncava y el parámetro T7 representa la tecnología 
disponible. El empresario comienza el período 0 con un cash flow bruto procedente de 
la producción anterior, TUXWU, y una deuda también heredada del período anterior, 
PU0U, donde 0U es el importe de los préstamos obtenidos en el pasado y PU el tipo de 
interés bruto de sus pasivos. Una identidad contable vincula las compras de input 
variable W7 y el importe del nuevo préstamo necesario 07: 
W7 = TUXWU + 07 − PU0U                                                   (1) 
Los fondos obtenidos en el período 0 y devueltos en el período 1 soportan un tipo de 
interés real de P7. 
                                                          
19
 Los autores reconocen que hacen una interpretación libre del modelo de Kiyotaki y Moore (1997), 
que, a su vez, es una adaptación, en determinadas cuestiones, del presentado por Hart y Moore (1994). 
En realidad, los autores citan el manuscrito previo de Kiyotaki y Moore (1995), que fue publicado por la 
NBER como documento de trabajo. 
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El empresario elige el nivel de W7 y de 07 en el período 0 para maximizar el producto 
neto del período 1, después de la devolución de la deuda contraída, de manera que W7 
satisface la condición de primer orden 
T7XGW7 = P 
Suponen que es costoso para el prestamista aprovechar la producción del empresario 
en caso de quiebra. Sin embargo, se supone que no tiene coste que la propiedad del 
factor fijo pase al prestamista en caso de impago de la deuda, por lo que el factor fijo 
puede ser considerado como garantía o colateral de la deuda. Por tanto, los fondos 
puestos a disposición del empresario por el prestamista en el período 0 estarán 
limitados al valor actual descontado del valor de mercado del factor fijo: 
07 ≤ 7 P7V⁄                                                                 (2) 
Puesto que no se considera la posibilidad de préstamos sin garantía, existe una 
restricción de garantía por anticipado sobre el importe máximo del input variable, que 
obtenemos combinando la expresión (1) y la (2): 
W7 ≤ TUXWU + 7 P7V − PU0U⁄                                               (3) 
que interpretamos como que el gasto en el input variable no puede exceder del 
patrimonio neto del empresario. Si el patrimonio neto del empresario es menor que el 
valor óptimo de W7 sin restricciones, entonces se aplicaría la restricción (3). 
Así planteado el modelo, cuando la restricción (3) entra en juego, el valor de una 
unidad adicional de fondos internos es igual a T7X′W7, que es superior al tipo de 
interés bruto de los mercados de capitales, P7, siendo esta diferencia una medida de 
los costes de agencia de la financiación externa.  
De la misma manera, se puede comprobar cómo una reducción del patrimonio neto de 
la empresa (como consecuencia de una disminución de los ingresos por venta del 
producto o del valor del factor fijo), incrementa la prima de financiación externa, 
T7XGW7 − P7 , y reduce el gasto del empresario (en input variable) y la producción. 
Esta es la idea que subyace en el concepto de acelerador financiero, que una reducción 
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del patrimonio neto del empresario lleva a una reducción de la actividad económica, al 
aumentar el coste de la financiación. 
En la ecuación (3) se muestran los factores que ejercen influencia sobre el patrimonio 
neto de las empresas y, por tanto, sobre sus niveles de gasto y producción. Así, una 
disminución en los flujos de caja brutos (TUXWU), una caída en el valor de mercado de 
los activos fijos (7) o un incremento del endeudamiento inicial (0U) reducen el 
patrimonio neto, la restricción del modelo. 
Si la restricción de colateral no aplica, entonces un incremento en el tipo de interés 
bruto previsto P7 reduciría el gasto empresarial a través del convencional efecto del 
coste de capital, de manera que un incremento en P7 aumentaría la productividad 
marginal exigida al input variable (T7XW7), disminuyendo el volumen óptimo de gasto 
W7. Sin embargo, si la restricción de garantía entra en funcionamiento, un incremento 
en P7 bajaría el gasto empresarial  como consecuencia de la caída del patrimonio neto 
que se produce por la disminución del valor actualizado de sus activos fijos (7 P7⁄ ). El 
tipo de interés de la deuda preexistente (PU), en el caso de deudas con tipos de interés 
variables o a corto plazo con renovaciones periódicas, lo que es muy habitual en la 
financiación empresarial, también acabaría reduciendo los flujos de caja corrientes de 
la empresa (TUXWU − PU0U) y, por tanto, afectando a su patrimonio neto. 
 
5.2.2. La dinámica macroeconómica con acelerador financiero. 
El modelo utilizado por Bernanke, Gertler y Gilchrist para racionalizar el acelerador 
financiero es de los denominados de equilibrio parcial. Consideran que para incorporar 
un mecanismo de propagación financiera en un modelo de ciclo económico 
completamente articulado, sería necesario tener en cuenta dos consideraciones. En 
primer lugar, que el mercado de crédito, donde coinciden prestamistas y prestatarios, 
estuviera en equilibrio, por lo que habría que ir más allá del modelo de agente-
principal y resolver los problemas que plantean la heterogeneidad de los agentes 
participantes en ese mercado. En concreto, la distribución de la riqueza entre los 
diferentes agentes afecta a la dinámica económica de una forma importante, no 
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compensándose los efectos agregados, lo que complica el cálculo del equilibrio. En 
segundo lugar, los contratos y las instituciones financieras deberían ser considerados 
elementos endógenos al propio modelo, abandonando la introducción de restricciones 
arbitrarias que se hace en algunos modelos. 
Bernanke y Gertler (1989) plantean un modelo de equilibrio general de ese tipo, donde 
utilizan el coste de monitorización de los contratos de préstamos (CSV: Costly State 
Verification), concepto descrito previamente por Robert M. Townsend, para justificar 
cómo una caída en el patrimonio neto de las empresas incrementa la prima de agencia 
de la financiación externa. En ese modelo, un empresario altamente endeudado tiene 
mayor probabilidad de impago, lo que provoca que se incrementen los costes de 
monitorización por parte del prestamista. En una economía como la representada en 
este modelo, un shock adverso exógeno provoca una disminución de los flujos de caja 
de las empresas, reduciendo la capacidad de éstas para financiar proyectos de 
inversión con sus fondos internos, aumentando el coste efectivo de la inversión. La 
caída en el gasto de inversión genera, consecuentemente, una disminución de su 
actividad económica y de los flujos de caja futuros, propagando el impacto inicial, 
como predice el concepto de acelerador financiero. Formalmente, Bernanke y Gertler 
muestran que este mecanismo puede convertir perturbaciones de carácter aleatorio 
(independientes e idénticamente distribuidas, i.i.d.) en movimiento autorregresivos del 
PIB. 
Del modelo señalado, se pueden extraer varias conclusiones importantes para el 
análisis empírico del problema: 
• La dinámica de los ciclos son intrínsecamente no lineales, en concreto, el 
acelerador financiero presenta efectos más fuertes cuanto más profunda es la 
recesión de la economía. Esto se debe al hecho de que los costes de agencia 
llegan a ser muy pequeños o, incluso, nulos, cuando las empresas financian un 
elevado porcentaje de sus proyectos con fondos propios, pagando una prima 
de financiación externa muy pequeña para compensar al prestamista del riesgo 
de quiebra. Por tanto, en una economía con suficiente financiación interna, 
poco endeudada, las oscilaciones en los beneficios corrientes no afectan 
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prácticamente al gasto en inversión y los mecanismos de propagación 
financiera desaparecen. Al contrario, las fluctuaciones de los beneficios tienen 
grandes efectos cuando la financiación interna es baja, con empresas muy 
endeudadas. 
 
• El fenómeno del “vuelo hacia la calidad” se presenta cuando los prestamistas 
tienen alternativas de inversión más seguras, con menor riesgo de quiebra. 
Cuando los costes de monitorización del crédito (costes de agencia) se 
incrementan, los prestamistas reducen la cantidad de crédito concedido a las 
empresas que requieren mayor monitorización e invierten un mayor porcentaje 
de su cartera en las alternativas percibidas más seguras. De la misma manera, 
las entidades crediticias reasignarán sus inversiones desde las empresas menos 
solventes (con reducidos patrimonios netos) hacia las empresas más solventes 
(con elevados patrimonios netos). 
 
• Los movimientos cíclicos en el patrimonio neto de las empresas surgen 
fundamentalmente de cambios en el cash-flow. En este tipo de economías, 
disminuciones temporales en los valores de mercado de los activos que 
garantizan los préstamos, provocan mayores restricciones a la financiación de 
las empresas y reduce el gasto de éstas. La caída del gasto disminuye, de 
nuevo, el valor de los activos, generando una nueva ronda de caídas en la 
financiación y el gasto, propagándose la perturbación inicial a lo largo del 
tiempo. 
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Leyenda: Tomando prestada la idea del diagrama de Kiyotaki y Moore (1995,1997), lo adaptamos para 
representar cómo se transmite y se acelera un shock negativo temporal a través del mecanismo del 
“acelerador financiero”. Una perturbación exógena temporal, incluso pequeña, como, por ejemplo una 
subida de los tipos de interés o un incremento de los precios de la energía o una caída de los precios de 
los inmuebles, generaría, como consecuencia en la caída de los flujos de caja, una reducción del 
patrimonio neto de las empresas sometidas a restricciones financieras, lo que, a su vez, provocaría una 
reducción de la demanda de activos intermedios (inputs variables) y una reducción de la producción de 
estas empresas. La reducción de la demanda de bienes intermedios afectaría directamente al resto de 
empresas productoras de esos bienes; además, la reducción de la producción, provocaría desempleo y 
la consiguiente reducción de la demanda agregada, de manera que acabaría afectando también a toda 
la economía. En la propia empresa, la reducción del precio de mercado de los activos fijos, por lo que 
generaría un nuevo decremento del patrimonio neto de la empresa en el siguiente período temporal, 
retroalimentándose y acelerándose el proceso. 
Fuente: Elaboración propia, a partir de Kiyotaki y Moore (1995,1997). 
 
 
Figura 5.3. El acelerador financiero y la propagación de la crisis. 
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• El exceso de endeudamiento de las empresas tiene efectos sobre la inversión. 
Las empresas con elevadas deudas pendientes podrían ser menos propensas a 
invertir, puesto que los beneficios de los nuevos proyectos estarán obligados a 
compartirlos con sus acreedores preferentes. De esta manera, la preexistencia 
de deuda complica el equilibrio en la empresa, lo que puede interpretarse en el 
sentido de que unas empresas muy apalancadas hacen a la macroeconomía 
más vulnerable a la recesión, inducido por un “pesimismo” colectivo. 
Gertler (1992) incorpora al modelo un enfoque multiperíodo, dándole una visión 
temporal al análisis. La posibilidad de reprogramar deudas impagadas, permite que las 
empresas puedan garantizar sus deudas recurriendo a los beneficios futuros. De esta 
manera, las restricciones de acceso a la financiación no dependen sólo de los flujos de 
cajas corrientes, sino también de los beneficios futuros. Puesto que estos beneficios 
futuros son potencialmente volátiles, este marco teórico incorpora mayor variabilidad 
a la prima de financiación externa. Por tanto, desde este enfoque temporal, cambios 
pequeños, aunque persistentes, en los fundamentos macroeconómicos podrían inducir 
grandes fluctuaciones en las condiciones de financiación crediticia, lo que, a su vez, 
generaría importantes fluctuaciones en el PIB de la economía. 
 
5.2.3. El “vuelo hacia la calidad”. 
Bernanke, Gertler y Gilchrist reconocen que los supuestos que subyacen al concepto 
de acelerador financiero no se adecúan igual de bien a todos los tipos de empresas. 
Consideran que la realidad de las pequeñas y medianas empresas se ajusta a lo 
descrito por el modelo teórico. El acceso al crédito de las pequeñas y medianas 
empresas conlleva importantes problemas de información asimétrica; de hecho la 
mayoría de la financiación obtenida por estas empresas procede de intermediarios 
financieros, fundamentalmente bancos (la zona Euro está mucho más bancarizada que 
los Estados Unidos, por lo que este argumento cobra aquí especial relevancia), lo que 
sugiere la necesidad de los especialistas financieros para superar las barreras de 
información de las pymes.  
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Los contratos de préstamos que suelen firmar las empresas más pequeñas suelen 
incluir diferentes condiciones (“covenants”, en la terminología inglesa), como garantías 
hipotecarias o pignoraticias, el aval personal de los propios empresarios o gestores, 
límites a los ratios de capital circulante sobre activos, al nivel máximo de 
endeudamiento o algún tipo de condicionamiento a la política de distribución de 
dividendos. Todo ello puede ser interpretado como una forma de mitigar los 
problemas de selección adversa y de azar moral. Así, podemos reinterpretar el 
acelerador financiero: Un debilitamiento del balance o la cuenta de resultados de la 
empresa que supusiera un incumplimiento de los requerimientos de los ratios 
financieros estándares, o una caída en el valor de mercado de los activos que redujera 
su capacidad de ofrecer garantías, tendría un efecto directo en el acceso al crédito de 
la empresa y sobre el nivel de los tipos de interés aplicados. Habría que tener en 
cuenta la no linealidad de los efectos del balance: los cambios en las condiciones 
financieras de las empresas que están muy por encima de los requerimientos 
impuestos tienen efectos más pequeños que en las empresas que se encuentran más 
cerca de los límites. 
Sin embargo, es menos directo cuando tratamos de aplicar el concepto de acelerador 
financiero a las grandes empresas. La clave está en si los beneficios no distribuidos 
como dividendos se pueden considerar financiación interna o externa de las empresas, 
cuando son propiedad de una multitud de accionistas. En la práctica, los gestores y 
directivos de las grandes empresas gestionan la política de dividendos con gran 
discrecionalidad, por lo que tendría cierta lógica tratar esa fuente de financiación 
como interna, al menos en un horizonte de medio plazo. Si se tratan los beneficios no 
distribuidos como financiación interna, entonces el comportamiento de las grandes 
empresas también se ajustaría al enfoque principal-agente y estarían potencialmente 
sujetas a los efectos del acelerador financiero, ya que una reducción en los flujos de 
caja de estas empresas, reduciendo su cifra de beneficios, mermaría la capacidad de 
las mismas de contar con esos beneficios no distribuidos para la autofinanciación de la 
actividad, viéndose obligadas a acudir a los mercados externos de crédito o de 
capitales para financiarse. 
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Hay que tener en cuenta que las grandes empresas, especialmente las cotizadas en 
mercados organizados, debido a que cuentan con unos sistemas de información  
homologados y más transparentes (de manera voluntaria o por imposición de los 
supervisores de los mercados), tienen menores costes relativos de agencia y 
monitorización, en relación con su volumen de deuda, y, por tanto, estarían menos 
expuestas al acelerador financiero y en mejores condiciones para afrontar situaciones 
de recesión económica o restricciones de crédito. 
El acelerador financiero no sólo implica que las empresas más dependientes de la 
financiación bancaria vean reducido su acceso al crédito durante las crisis económicas, 
sino que la actividad económica real de esas empresas se ve afectada diferencialmente 
más. Las empresas más pequeñas o con menor salud financiera verían, tras un 
episodio de restricción financiera, cómo se reduce su financiación bancaria, cómo 
aumenta significativamente su prima de riesgo y cómo se reduce su gasto, su 
inversión, su producción y su nivel de empleo en mayor medida que las empresas que 
por su tamaño o por su solvencia financiera previa no dependan tanto de los bancos 
para financiar su actividad productiva.  
Las nuevas condiciones de financiación, con acceso y coste diferenciado para 
diferentes tipos de empresas, genera lo que se conoce como un “vuelo hacia la 
calidad”, de manera que la financiación disponible en el sistema se redistribuye, no 
buscando sólo mayores tasas de rentabilidad, sino teniendo en cuenta también el 
riesgo que aportan a la cartera de préstamos del banco, de acuerdo con los costes de 
agencia y monitorización que cada categoría de prestararios generan. La financiación 
escasa, se dirigirá, preferentemente, hacia aquellas empresas de mayor tamaño y más 
solventes. 
Aunque los autores no lo plantean en el artículo citado, nosotros, en este trabajo, 
también consideramos la segmentación en mercados financieros “nacionales” que se 
ha producido en la zona Euro durante esta crisis, de manera que el mercado de deuda 
soberana de los distintos países del Euro, que, hasta ese momento, prácticamente se 
movía sin diferenciación del riesgo de cada país, con primas prácticamente nulas, a 
partir del shock financiero inicial empiezan a diferenciarse las primas de riesgo de los 
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diferentes países, incorporando a la rentabilidad exigida a sus deudas el riesgo de 
solvencia. También en la financiación de los Estados se produciría un “vuelo hacia la 
calidad”, de manera que la financiación internacional disponible se dirigiría 
preferentemente hacia aquellos países con mejores ratios, a pesar de que ofrezcan 
menores rentabilidades, llegando, incluso, en determinados momentos, a ser 
negativas. Se trataría de inversiones “refugio”, donde los inversores pagarían 
(rentabilidad negativa) para proteger sus patrimonios de potenciales bancarrotas de 
países con graves desequilibrios fiscales o del peligro de la propia ruptura del Euro 
como moneda única de la zona. Una de las cuestiones que queremos verificar en 
nuestro estudio empírico es si el riesgo país no sólo ha segmentado los mercados de 
deuda soberana, sino también la financiación de las empresas, de manera que se haya 
visto determinada por el país de residencia, independientemente de sus características 
objetivas y de la salud de sus fundamentales. 
En la zona Euro, durante esta crisis, parece que se han superpuesto diversos procesos 
de “vuelo hacia la calidad” que merecen ser tenidos en cuenta, ya que al acumularse 
en ciertos tipos de empresas, sectores o países, el efecto amplificador del acelerador 
financiero ha sido especialmente fuerte. La financiación ha “volado” de los bancos 
menos solventes a los más solventes; de las pequeñas y medianas empresas a las más 
grandes (como predice el modelo original); de los países periféricos a los centrales; del 
sector privado al público (el efecto crowding-out descrito por la teoría económica); del 
sector inmobiliario y de la construcción al resto de la economía. No todos estos 
procesos se han dado en todos los países de la zona Euro, pero en aquellos países 
donde se han acumulado más de uno, los efectos han sido especialmente 
devastadores en términos de PIB y de desempleo, como en los casos extremos de 
Irlanda, Grecia y Portugal, cuyas economías han sido rescatadas por la “troika” 
formada por la Comisión Europea, el Banco Central Europeo y el Fondo Monetario 
Internacional. En España, donde los niveles de paro han llegado a niveles máximos 
históricos, también se han solapado todos los procesos enumerados, precisando 
asimismo ayuda financiera de la “troika”,  centrado, en este caso, el rescate 
comunitario exclusivamente en el sector bancario, aunque las condiciones impuestas 
afectan en mayor o menor grado a toda la economía.   
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5.2.4. El acelerador financiero en las entidades de crédito. 
Bernanke, Gertler y Gilchrist apuntan que los bancos y demás intermediarios 
financieros tienen que pedir prestado, a su vez, la mayoría de los fondos que prestan o 
invierten, al margen de los depósitos garantizados por las leyes de protección de los 
ahorradores. De esta manera, una caída en el capital bancario podría limitar el 
volumen de las operaciones del banco, al aumentar el coste de su financiación y las 
limitaciones regulatorias.  
En ese contexto, Bernanke y Gertler (1985)20 presentan un modelo macroeconómico 
en el que las fluctuaciones en el capital bancario tienen efectos reales sobre la 
economía. Dicho modelo incorpora al sector de intermediación financiera en un 
modelo de equilibrio general, que incluye también a los consumidores y a un sector de 
inversores no bancarios. Entre los factores que afectan a la intermediación bancaria, 
muestran la adecuación al capital bancario, las inversiones bancarias con riesgo y los 
costes de monitorización. 
En la presente crisis financiera, se ha puesto claramente de manifiesto que las 
entidades crediticias también estaban sometidas a los efectos del acelerador 
financiero, especialmente cuando los mercados interbancarios se bloquearon tras la 
quiebra del banco de inversión Lehman Brothers, debido a un incremento súbito de los 
costes de agencia y monitorización de los bancos comerciales y de inversión por parte 
del propio sistema bancario internacional. La falta de transparencia en los productos 
de inversión que incluían hipotecas de baja calidad y otros productos estructurados de 
gran complejidad técnica, hizo que el sistema financiero, en su conjunto, no se fiara de 
la información pública de las entidades, optando por no prestar, más que por subir los 
tipos de interés. El sistema financiero internacional hubiera colapsado en poco tiempo 
si no se hubiera producido la intervención coordinada de los principales bancos 
centrales, aportando toda la liquidez necesaria para mantener el funcionamiento del 
mismo. A pesar de esta liquidez, las restricciones al crédito puestas en marcha por las 
entidades bancarias propagaron rápidamente el shock al resto de la economía, con 
                                                          
20
 Este artículo fue incluido posteriormente en Barnett y Singleton (eds.) (1987). 
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especial incidencia en los sectores más endeudados, como el sector inmobiliario y de la 
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6. EL PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA: LA INTERRUPCIÓN DEL CRÉDITO 
EN LA ZONA EURO. 
 
6.1. La interrupción del crédito en el marco de los canales de transmisión de la 
política monetaria. 
omo se ha visto en el capítulo 2, en la definición de los diferentes canales de 
transmisión de la política monetaria, se hacen determinados supuestos sobre 
la interrelación de las variables financieras y reales que permiten describir 
cómo los impulsos monetarios, procedentes de medidas adoptadas por los bancos 
centrales o de shocks externos a la política monetaria, se van transmitiendo a través 
de la economía, hasta generar unos determinados efectos positivos o negativos en los 
precios,  el producto interior bruto y el empleo. 
En la práctica, no es fácil distinguir los efectos de determinadas medidas de política 
monetaria aplicadas por los bancos centrales, ya que no siempre son aislables de los 
efectos de otras medidas de política económica o shocks externos. De hecho, si la 
política monetaria fuera ejecutada por los bancos centrales siguiendo alguna regla 
como las propuestas por Taylor (1993, 2008), cada nuevo impulso de la política 
monetaria sería la consecuencia de un movimiento externo previo de la economía y 
que habría afectado a las expectativas sobre los precios futuros, a la tasa de 
crecimiento potencial o, como el propio Taylor (2008) indicaba, la estabilidad de los 
mercados interbancarios. De esta manera, en la evaluación de la política contracíclica 
C
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del banco central habría que tener en cuenta el saldo neto del efecto “negativo” de la 
perturbación externa y el correspondiente efecto “positivo” de la medida de política 
monetaria adoptada. La efectividad y los tiempos de respuesta a las medidas del banco 
central dependerán, pues, de la gravedad de las perturbaciones externas y de la 
firmeza de las medidas adoptadas. 
El proceso de propagación de la actual crisis financiera, desde el primer episodio del 
verano de 2007 con las hipotecas “subprime” de Bear Stearns y la posterior quiebra de 
Lehman Brothers en el verano de 2008, puede interpretarse como una perturbación 
“monetaria” que afectó directamente al capital de los grandes bancos internacionales 
y estranguló los mecanismos de financiación interbancaria del sistema financiero 
internacional. La reacción inmediata de los bancos centrales y los gobiernos no se hizo 
esperar, de manera que, coordinadamente, se puso a disposición del sistema toda la 
liquidez necesaria para que no colapsara. Con diferentes calendarios e intensidades, 
todos los bancos centrales han agotado, prácticamente, las posibilidades de la política 
de tipos de interés, al reducirlos al nivel cero, y han aplicado diferentes medidas de 
política no convencionales para tratar de incentivar la economía, sorteando las 
limitaciones de la conocida como “trampa de la liquidez”. 
 Los programas de compra directa de activos financieros, públicos y/o privados, los 
conocidos como “Quantitative Easing” (QE) han sido la norma en la Reserva Federal 
Americana, primero, y  en el Banco Central Europeo, después. Pero también en el 
Banco de Inglaterra (Joyce, Tong y Woods, 2011) y el  banco central japonés21. 
Como han puesto de manifiesto Fawley y Neely (2013), los programas de expansión 
monetaria inicialmente intentaron aliviar los problemas de liquidez de los mercados, 
pero pronto ampliaron sus propósitos para incluir los objetivos generales y específicos 
de cada banco, de inflación, de estimulación de la economía real, de estabilización 
financiera y  de contención de la crisis de la deuda soberana europea. La Reserva 
Federal americana y el Banco de Inglaterra se centraron en la expansión de sus 
respectivas bases monetarias comprando bonos, de acuerdo con una estructura de 
                                                          
21
 El caso japonés merece un trato independiente, ya que la situación deflación o baja inflación con tasas 
de crecimiento muy reducidas que arrastra desde las últimas décadas, atrapado en una persistente 
trampa de la liquidez, no es equiparable a la situación del resto de economías desarrolladas. 
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intermediación financiera basada, en gran parte, en los mercados de capitales, 
mientras que el Banco Central Europeo y el Banco de Japón lo hicieron prestando 
directamente a los bancos, como reflejo de unos sistemas financieros muy 
bancarizados. 
Por su parte, los propios gobiernos, después de la quiebra de Lehman Brothers, 
tomaron medidas para recapitalizar sus respectivos sistemas bancarios, con problemas 
de liquidez y solvencia. Las medidas han incluido cambios regulatorios, facilitación de 
fusiones y adquisiciones, la creación de “bancos malos” para concentrar activos 
devaluados por la crisis y, directamente, la aportación de capital y las nacionalizaciones 
de los bancos en quiebra. 
El objetivo de hacer llegar la financiación a las empresas y a las familias ha estado 
explícitamente presente en todas las actuaciones de los bancos centrales. En el caso de 
la zona Euro, que es la que nos ocupa, después de casi ocho años de medidas 
extraordinarias, el volumen de crédito bancario al sector privado no ha dejado de caer, 
incrementándose, especialmente, la dificultades de acceso a la financiación de las 
empresas. 
Para profundizar en el análisis de los problemas de acceso a la financiación de las 
empresas, partimos del marco teórico que hemos descrito en los capítulos anteriores, 
donde los mecanismos de transmisión de la política monetaria describen los procesos 
por los que los impulsos de la autoridad monetaria llegan a las familias y a las 
empresas. En el Esquema 6.1, extraído de un artículo publicado con anterioridad 
(Torres Gutiérrez, 2013), se muestra cómo se deberían haber interrelacionado las 
diferentes variables macroeconómicas, de acuerdo con lo que predicen las diferentes 
teorías sobre los canales de transmisión de la política monetaria y, a nivel de ejemplo 
ilustrativo, cómo lo han hecho realmente en España, desde la creación del Euro. El 
período comprende una primera fase de expansión económica y una segunda fase de 
recesión, por lo que las disfuncionalidades que se observan no pueden ser achacadas 
íntegramente a las consecuencias de la crisis financiera que se inició en 2007, sino que 
tiene unas raíces más profundas.  
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De un análisis básico del esquema citado, detectamos varias cuestiones que 
precisarían mayor detalle: 
• El canal de los tipos de interés predice que cuando los tipos de interés bajan 
por la aplicación de medidas de política monetaria, la inversión empresarial en 
activos fijos y circulantes debería incrementarse, por lo que tendría que 
presentarse una correlación negativa entre ambas variables. Sin embargo, en 
España esa correlación es positiva y elevada (63%), durante todo el período del 
Euro, no sólo en el período de crisis, lo que parece mostrar que los impulsos 
monetarios del BCE no se transmiten a la economía española a través de los 
tipos de interés. El resto de la cadena ha funcionado como indica la teoría, las 
variaciones en la inversión y las variaciones del PIB presentan una correlación 
positiva del 95,32 %. A su vez, la tasa de desempleo y las variaciones en el PIB 
aparecen con una correlación negativa del -72 %.  
 
En España, en el tercer trimestre de 2007, justo después de la fecha en la que 
se fija el origen de la crisis financiera, se presenta un cambio de tendencia: cae 
en picado la inversión de las empresas (medida a través de la Formación Bruta 
de Capital de la Contabilidad Nacional); disminuyen las tasas de crecimiento del 
PIB, hasta entrar en recesión (tasas negativas) a partir del cuarto trimestre de 
2008; y aumenta exponencialmente la tasa de desempleo. La bajada de los 
tipos de interés a corto plazo (EONIA22), como consecuencia de la política 
monetaria expansiva del BCE, surte un leve efecto positivo tanto en la inversión 
como en el PIB, pero pronto entra en una segunda recesión de la que no se sale 
hasta 2014, llegando el paro a niveles nunca antes conocidos. 
 
En el caso de Alemania, país que tomaremos en nuestro análisis como 
referencia, la crisis financiera hace, asimismo, que la inversión y el PIB caigan 
en picado, llegando incluso a entrar en recesión entre el cuarto trimestre de 
                                                          
22
 Utilizamos el EONIA (Euro OverNight Index Average), que mide el tipo medio de las operaciones 
interbancarias cerradas a 1 día, por ser un tipo de interés que recoge bien los distintos tipos de impulsos 
monetarios del BCE. 
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2008 y el cuarto trimestre de 2009, con un ligero aumento del desempleo en 
esos 5 trimestres. Sin embargo, en este país, la caída de los tipos de interés a 
sus mínimos históricos surte un efecto inmediato, recuperándose rápidamente 
la inversión, el PIB y, por supuesto, el empleo. Las oscilaciones posteriores de la 
inversión (más volátil) y del PIB no han impedido que la tasa de desempleo siga 
reduciéndose.  
 
• El canal del crédito en un sentido amplio, por su cuenta, nos indica que una 
política monetaria expansiva (reducción de los tipos de interés) debería llevar a 
un incremento del crédito bancario a las empresas, presentando también una 
correlación teórica negativa. En este período de la moneda única europea, sin 
embargo, en España la correlación es positiva y muy elevada (82 %), de manera 
que el volumen de crédito creció a tasas muy elevadas antes del 2007, cuando 
los tipos de interés oficiales también estaban subiendo y, después de 2007, 
cuanto menores han sido los tipos de interés oficiales, menor el crecimiento de 
los préstamos bancarios.  
 
Los préstamos a las empresas, en España, empezaron a desacelerarse ya en el 
primer trimestre de 2007, con los primeros síntomas del agotamiento de la 
burbuja inmobiliaria, aunque no será hasta el tercer trimestre de 2009 cuando 
empiecen a presentarse tasas negativas, que se han ido profundizando con el 
paso del tiempo. En Alemania, el crédito reaccionó de la misma forma que en 
España en el inicio de la crisis, pero, a mediado de 2011, volvieron las tasas 
positivas, con algunos altibajos. 
 
Es éste posiblemente el principal síntoma de que la política monetaria 
expansiva del BCE no ha surtido el efecto buscado en el crédito. El canal del 
crédito no se ha comportado como se esperaba en algunos de los Estados 
miembros de la zona Euro, de manera que ni siquiera tipos de interés cercanos 
a cero consiguen que los bancos aumenten su volumen de crédito a las 
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empresas y a las familias. Sólo ha aumentado el crédito a las administraciones 
públicas. 
  
El signo positivo previsto de la relación entre préstamos bancarios e inversión 
empresarial se ha cumplido, presentando una correlación del 76,67 %, lo que 
viene a confirmar la gran dependencia de las empresas españolas de la 
financiación bancaria, ya que no están suficientemente desarrollados otros 
canales alternativos de financiación. En Alemania, esa correlación es 
prácticamente nula, de sólo el 2 %. La correlación de los préstamos bancarios a 
empresas con el PIB, es del 85 % en España, frente a una correlación negativa 
del -8,48 % en Alemania.  
 
• El valor de las empresas, medido por su capitalización bursátil, se ha 
correlacionado positivamente con el volumen vivo de préstamos a las 
empresas, tal como nos dice la teoría del canal del balance, con un coeficiente 
de correlación del 63 %, lo que muestra la fortaleza de esta relación teórica. En 
Alemania, esa relación es mucho más débil, sólo del 26 %. 
 
Si aproximamos la salud financiera de las empresas mediante el porcentajes de 
activos dudosos de las entidades de crédito, la correlación entre la solvencia 
empresarial y el volumen de préstamos a éstas es del 95 %, con lo que, a este 
nivel de análisis tan simple, podríamos confirmar lo que nos indica la teoría, al 
menos en España: las entidades financieras podrían estar reduciendo los 
préstamos a las empresas porque consideran que la demanda no es solvente. 
No obstante, hay que admitir que esa correlación podría tener otra 
interpretación muy diferente desde el punto de vista del canal del capital 
bancario: las entidades de crédito podrían estar reduciendo el volumen de 
préstamos debido a las pérdidas de recursos propios que ha provocado el 
importante incremento en los préstamos morosos y fallidos. 
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Un razonamiento similar podría aplicarse al patrimonio neto de las familias 
para explicar una caída del consumo en bienes duraderos y vivienda tras una 
caída de los precios de los activos, incluidos los de la vivienda, o subidas de los 
tipos de interés, por lo que este canal afectaría al producto y al empleo por dos 
vías, por la reducción de la inversión de las empresas y por la caída del 
consumo en bienes duraderos y adquisición de vivienda por parte de las 
familias. 
 
Aunque el precio de la vivienda es una variable más volátil que el saldo vivo de 
préstamos a las familias, la correlación positiva es fuerte, de casi el 79 %. De 
esta manera, la caída del precio de la vivienda en España hace que puedan 
garantizarse menores importes de préstamo por parte de las familias. La 
morosidad de las familias se mantiene, a pesar de todo, en niveles 
relativamente bajos. Los grandes aportes de morosidad a la banca española 
han venido fundamentalmente de los promotores inmobiliarios (terrenos y 
promociones no terminadas). 
Estas pinceladas del comportamiento a nivel macroeconómico, donde se pone de 
manifiesto que las empresas han presentado especiales dificultades de acceso a la 
financiación durante la presente crisis financiera, nos llevan a centrarnos en analizar 
los fundamentos microeconómicos de estas dificultades. 
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Esquema 6.1. Los canales de transmisión de la política monetaria.  
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6.2. El mercado de crédito en España: la constatación de un problema. 
En este apartado tratamos de justificar que la transmisión de la política monetaria al 
crédito en la Eurozona es un problema, tomando como referencia a España y 
situándola en el contexto europeo. Se trata de visualizar los rasgos principales de la 
actividad crediticia actual y comprobar que de ellos se desprende un funcionamiento 
dispar del crédito en los años recientes. Asimismo, cuando se establece la comparación 
con datos europeos, se ponen de manifiesto las cuestiones que intentamos analizar en 
profundidad  en este trabajo. 
 
6.2.1. Una visión estilizada de la evolución reciente del crédito en España. 
En una visión esquemática de la evolución reciente del mercado de crédito en España, 
debemos señalar los siguientes puntos: 
• Al observar la evolución del crédito al sector privado en España, hay que tomar 
en consideración, en primer lugar, el excesivo crecimiento que tiene lugar entre 
2005 y 2008, el mantenimiento de los saldos netos durante un tiempo y el 
desendeudamiento posterior. Lo anterior es válido también para el crédito a 
familias, que se reduce antes, pues ante la situación de la economía, esta 
demanda de crédito cae de inmediato. Las tasas de variación muestran un 
fuerte descenso continuado ya desde 2006 para el crédito a particulares y 
desde 2007 para las empresas. La caída del primero se frena en 2014 y el 
crédito a empresas se recupera de manera significativa. El que estemos aún en 
tasas negativas se explica porque la amortización continúa siendo superior al 
crédito nuevo.  
 
• En cuanto al crédito a particulares, se distingue el destinado a vivienda y el 
dirigido a financiar el consumo. El saldo del crédito hipotecario para vivienda 
desciende paulatinamente al ir amortizándose los préstamos. También hay que 
tener en cuenta que los créditos cedidos a SAREB, el “banco malo” constituido 
por el gobierno español para liberar los balances de las entidades de crédito 
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nacionalizadas o intervenidas de los activos inmobiliarios y terrenos 
especialmente devaluados por la crisis, ya no forman parte del saldo crediticio 
en el balance de los bancos. El crédito al consumo sólo empieza a recuperarse a 
partir de 2014 y aunque su saldo sigue siendo muy inferior al de máximos de 
2008.  
 
• La forma estadística en que se van presentando los datos introduce cierta 
dificultad al clasificarlos y analizarlos. En la distribución sectorial del crédito a 
empresas, según la clasificación actual del Banco de España (BdE), vemos la 
composición del mismo por sectores. Llama la atención el concepto de crédito 
para “Intermediación financiera”, que supone el 15,7% del total, y que indica 
cómo parte de la actividad crediticia puede haberse desplazado fuera del 
balance bancario, pero se financia con crédito bancario. 
 
• También es importante comparar el fortísimo crecimiento del crédito en todos 
los sectores, con una media del 282,2% para el periodo 2000 a 2008, y la caída 
del 35,0% desde esa fecha al momento actual. Destaca el crecimiento al sector 
de servicios inmobiliarios, de 1.098,8% para ese periodo, aunque la caída 
posterior del 56,5% no es la mayor entre los sectores productivos. El crédito a 
la hostelería, por su parte, sólo ha caído un 15,3% en el periodo 2009 a 2015, lo 
que indica las oportunidades que sigue presentando el sector. Estos datos nos 
anticipa que, al menos en España, parece que ha habido un trato diferenciado 
del crédito por sectores. 
 
• En cuanto al tipo de interés de las nuevas operaciones, el tipo medio del 
crédito al consumo presenta en España un diferencial muy amplio respecto a la 
media de la Unión Europea, pues se sitúa en el entorno del 9% al 10%, frente al 
5,5% de la UE. Este dato es para crédito al consumo entre 1 y 5 años.  
 
• Para las empresas, tras alcanzar sus máximos a principios de 2013, el tipo medio ha 
ido cayendo hasta situarse alrededor del 3,35%, aunque esta caída de tipos parece 
haberse frenado recientemente. Distinto es el crédito a grandes empresas (créditos 
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por encima del millón de euros), que está por debajo del 2%, y desciende, 
reflejando la capacidad de estas empresas de financiarse sin crédito bancario, a 
una prima de financiación externa menor. 
 
• El BdE divide a las entidades en cuatro grupos (Fuentes Egusquiza, 2015): grandes 
bancos internacionalizados; bancos propiedad del FROB, y bancos con déficit de 
capital; resto de entidades nacionales; y entidades extranjeras. Esta división nos 
muestra el fuerte crecimiento en cuota de crédito para vivienda del grupo tercero 
de entidades nacionales (no intervenidas, no grandes bancos internacionales); 
también llama la atención el crecimiento de las entidades extranjeras. En cuanto al 
crédito al consumo, los grandes bancos internacionales ganan algo de cuota, así 
como las entidades extranjeras. Esto pone de manifiesto los problemas 
diferenciales en la oferta de crédito de las entidades que tuvieron problemas de 
requerimientos de capital, tal como pronostica el canal del capital bancario. 
 
• En el crédito a empresas, el fuerte aumento de cuota de mercado de las entidades 
del grupo tres, bancos nacionales (no intervenidos, ni grandes bancos 
internacionalizados). También hay un ligero aumento de cuota de los bancos 
extranjeros. Sin embargo, en créditos de más de un millón de euros la hegemonía 




6.2.2. El crédito a particulares y empresas. 
A mediados de 2015, el volumen total del crédito en España es de 1,46 billones 
(europeos, millones de millones) de Euros, de los que un 96,3% es proporcionado por 
las entidades de depósito, un 2,5% por los establecimientos financieros de crédito, y el 
1,2% restante por el ICO. Los datos son suficientemente reveladores del absoluto 
dominio de la banca privada española en el mercado crediticio, siendo marginal la 
presencia de la banca pública (el ICO) y de los establecimientos financieros de crédito 
(no bancarios). 
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Además, de la cifra total de crédito, un 6,7% se destina a financiación de las 
Administraciones Públicas y el 93,3% a Otros Sectores Residentes, esto es, al sector 
privado; en adelante nos referiremos únicamente a este último. 
El crédito al sector privado residente se divide prácticamente en partes iguales entre 
particulares y empresas, en concreto los pesos respectivos son 50,1% y 48,7% (el resto, 
hasta el 100%, son créditos sin clasificar y a entidades sin fines de lucro). Como puede 
verse en el Gráfico 6.1, históricamente el crédito a las empresas ha sido superior al 
concedido a los particulares, diferencia que alcanzó máximos en 2009, cuando los 
préstamos a empresas superaban en más de 200.000 millones de euros a los de 
particulares. La fuerte caída que tiene lugar desde el año 2010 hace que la distancia 
entre ambos se estreche y que en la actualidad el saldo vivo de préstamos a los 
hogares supere ligeramente al de empresas.  
En el Gráfico 6.2 podemos ver la evolución de las dos series, en tasas de crecimiento 
anual, desde 2001 hasta junio de 2015. El crédito a particulares alcanza tasas del 30% 
en 2005, y a partir de ahí el crecimiento se va ralentizado; en el crédito a empresas, sin 
embargo, la desaceleración comienza más tarde. Estos datos son consistentes con la 
necesidad de las empresas de financiar los inventarios acumulados no deseados en las 
fases más tempranas de las recesiones económicas, como se ha puesto de manifiesto 
por numerosos estudios. 
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Fuente: Banco de España. Elaboración propia. 
 
A partir de 2009 el crédito se estabiliza y es en 2012 cuando los saldos vivos se 
contraen con fuerza, sobre todo en el caso de las empresas, donde las tasas de caída 
anual llegan al 20%. En la actualidad, el volumen total de crédito sigue cayendo, y las 
últimas tasas de variación rozan el -5%, después de ocho años de una política 
monetaria fuertemente expansiva, con tipos de interés nulos y varios planes de 
medidas de inyección de liquidez no convencionales.  
 
6.2.2.1. El crédito a particulares: financiación de la vivienda y el 
consumo. 
En la financiación de los hogares podemos distinguir la destinada a vivienda, que es la 
mayoría, un 83% del total, a consumo, un 4,6%, y a otras finalidades distintas a las 
















Gráfico 1. Crédito al sector privado
Crédito a particulares Crédito a empresas
Gráfico 6.1. Crédito al sector privado en España. 
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En el Gráfico 6.3, en el que hemos representado las dos primeras, podemos ver el 
crecimiento del crédito al consumo durante los dos últimos años; entre junio de 2014 y 
junio de 2015 la tasa de variación ha sido del 24%, aunque en términos absolutos los 




Fuente: Banco de España. Elaboración propia. 
 
El crédito para compra de vivienda, por el contrario, sigue a la baja y, en los últimos 
trimestres, acelera ligeramente las caídas; la última tasa anual del crecimiento es de -
5,3%, la más alta de toda la serie (las tasas de crecimiento son negativas para este tipo 
de crédito desde junio de 2011, en concreto -0,2%, -2,2%, -4% y -3,8%, desde 2011 a 
2014). 
Hay que tener en cuenta que en junio de 2010 se realizó un cambio en la definición de 








Gráfico 2. Tasas de variación anual del crédito al sector privado
Crédito a particulares Crédito a empresas
ráfic  6.2. Tasas de variación anual del crédito al sect r priva . 
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al consumo, por lo que en torno a esa fecha se produce una discontinuidad estadística, 
lo que se manifiesta en un ligero repunte del crédito al consumo en esa fecha. 
 
 
Fuente: Banco de España. Elaboración propia. 
 
Habría que concluir, por tanto, que sólo el crédito al consumo ha cambiado la 
tendencia de caída que se inició en 2007, para presentar tasas positivas de crecimiento 
desde 2014. Esto confirma, por el lado del crédito, que es el consumo privado el que 
está tirando del PIB, junto con una relajación no confesada de las restricciones 






































Gráfico 3. Crédito a particulares para vivienda y consumo (*)
Vivienda (eje izqdo.) Consumo (eje drcho.)
Gráfico 6.3. Crédito  particulares para vivienda y consumo 
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6.2.2.2. El crédito a la empresa: distribución sectorial. 
El crédito a la empresa se reparte entre los principales sectores de actividad según se 
detalla en la Tabla 6.1: menos de un 3% se destina al sector primario; un 17% a la 
industria; 7% a construcción y casi un 74% al sector servicios. Llama la atención, no 
obstante, que de este 74%, un 21% se destine a actividades inmobiliarias y un 16% a 
intermediación financiera (excepto entidades de crédito).  
 
 
Fuente: Banco de España. Elaboración propia. 
 
Hemos recogido también las variaciones acumuladas en el crédito vivo de los distintos 
sectores, distinguiendo un período inicial alcista (entre 2000 y 2008) y uno final bajista 
(desde 2009 hasta la actualidad). Así, vemos que el crédito total creció hasta 2008 un 
282%, esto es, se multiplicó por 3,8, aunque la dispersión entre sectores es muy 
grande. Es muy llamativo el crecimiento del crédito a las empresas de servicios 
inmobiliarios, que en los ocho años iniciales multiplica su volumen por 12, alcanzando 
Saldo actual
(miles de €) 2000/08 2009/15
Agricultura, ganadería y pesca 17.761.464 2,7% 120,2% -32,3%
Industria (excepto construcción) 110.004.866 16,6% 113,8% -29,5%
Construcción 46.089.758 7,0% 310,4% -69,6%
Servicios 487.594.093 73,7% 373,6% -28,7%
   Comercio 71.226.678 10,8% 163,3% -18,9%
   Hostelería 27.116.168 4,1% 247,5% -15,3%
   Transportes 33.914.896 5,1% 162,1% -29,9%
   Intermediación financiera 103.945.890 15,7% 250,4% 128,6%
   Inmobiliarios 138.328.928 20,9% 1098,8% -56,5%
   Otros 113.061.533 17,1% 246,8% -25,7%
Total 661.450.181 100,0% 282,2% -35,0%
Variación
% / total
Cuadro 1. Crédito bancario a empresas, por tipo de actividadTabla 6.1. Crédito bancario a empresas, por tipo de actividad 
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los 325 billones (europeos) de euros; en el segundo período se reduce esta cantidad en 
más de la mitad. Los créditos directos a la construcción, que habían crecido mucho 
menos, se reducen en mayor medida en la etapa final. Los datos explican por sí solos, 
el soporte crediticio a la “burbuja” inmobiliaria y posterior estallido. Aunque con los 
datos aportados por el BdE no se puede profundizar más, buena parte de las caídas de 
los saldos de préstamos a la construcción y al sector inmobiliario se deben a los 
impagos producidos, por lo que una cuantía indeterminada se habrá transformado en 
activo fijo bancario a través de ejecuciones, compras forzadas y daciones en pago y, en 
el caso de las entidades nacionalizadas e intervenidas, la transferencia de activos y 
préstamos a la SAREB producida a finales de 2011. 
En el lado opuesto destacan agricultura e industria, que también ven reducir sus 
créditos en los últimos años a pesar de que el aumento del período inicial había sido 
muy moderado en comparación al resto.   
También llama la atención que los problemas de restricción crediticia no hayan 
afectado a los servicios de intermediación financiera, que es el único sector que crece 
en todo el período, pasando de representar un 4,5% del total en 2008 al 16% actual; 
aquí se incluyen los créditos bancarios a entidades de intermediación financiera 
distintas a las de crédito, esto es, entre otras, empresas de seguros, sociedades holding 
o entidades con fines específicos.  
 
6.2.3. Tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito. 
En los gráficos siguientes podemos seguir la evolución de los tipos de interés de los 
préstamos hipotecarios, de consumo y de empresas, para España y el conjunto de la 
eurozona. En el Gráfico 6.4 vemos que los tipos de referencia del mercado hipotecario, 
en la etapa inicial de expansión del crédito, eran inferiores en España; en los primeros 
años de crisis (2007 y 2008), las tensiones en el mercado interbancario hacen subir los 
tipos más en España (a mediados de 2008 el tipo medio de los préstamos hipotecarios 
era 6,2%), y a partir de 2009 los tipos en España se sitúan nuevamente por debajo de 
los de la zona del euro. En la actualidad son prácticamente similares: en España 2,20%, 
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y la media de la Eurozona 10 pb por encima; la tendencia de los últimos meses es de 
estabilización en niveles bajos. La vinculación de la inmensa mayoría de los préstamos 
hipotecarios a la vivienda al EURIBOR explicaría estos niveles bajos de tipos en la 
financiación a la vivienda.  
Los datos nos muestran que, como se ha comentado en el apartado 6.1 de este 
trabajo, que, al menos en España, no funciona la relación que establecen los modelos 
teóricos entre el crédito y los tipos de interés, por lo que habrá que analizar qué otros 
factores, además de los tipos de interés y la tasa de crecimiento del PIB, influyen en la 
evolución del crédito a las familias. Estos factores habría que buscarlos, en 
consonancia con lo expuesto sobre el modelo de Greenwald y Stigliz (1993), en los 
elevados niveles de desempleo, especialmente en los segmentos más jóvenes de la 
población, en el deterioro de las condiciones laborales, la disminución de los salarios y 
la generalización de los contratos temporales y a tiempo parcial, así como la propia 
incertidumbre que ha introducido en la población la reforma del mercado laboral del 
gobierno de España. Este tema no entra en el ámbito de estudio de este trabajo, ya 
que nos centramos en el acceso a la financiación de las empresas. 
En el crédito al consumo se observa, en el Gráfico 6.5, una diferencia importante entre 
España y la eurozona: en esta última se mantienen prácticamente durante todo el 
período representado en el gráfico entre el 6% y 7%, salvo en el último año, en que 
baja del 6% para situarse en la actualidad en 5,6%. En España este tipo de crédito es 
sistemáticamente más caro que en el resto del área, alcanzando máximos cerca del 
11% a comienzos de 2012, y moviéndose en torno al 10% desde entonces; en el último 
mes de junio baja hasta 9% y en los meses recientes repunta desde ese nivel.  
Continuando con la misma idea expresada anteriormente, cuesta trabajo explicar, 
dentro de una racionalidad económica, cómo es precisamente el crédito más caro, 
tanto en comparación con la Eurozona como con el resto de productos crediticios 
españoles, el único que está creciendo en España. 
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Fuente: Banco de España. Elaboración propia. 
 









Gráfico 4. Tipos de interés del crédito a la vivienda
Tipo medio préstamos hipotecarios a más de 3 años en España
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%
Gráfico 5. Tipos de interés del crédito al consumo
Tipo medio crédito al consumo, entre 1 y 5 años, en la eurozona
Tipo medio crédito al consumo, entre 1 y 5 años, en España
Gráfico 6.4. Tipos de interés del crédito  la vivienda. 
r fico 6.5. Tipos de interés del crédito al consu o. 
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En cuanto al crédito a empresas, hemos seleccionado el tipo de interés a 1 año, para 
préstamos de importe inferior al millón de euros, tanto en España como en la 
eurozona. Se observa en el Gráfico 6.6 cómo ambas referencias se separan desde el 
año 2009, cuando los tipos de estos préstamos en nuestro país bajan menos que en el 
resto de la zona, y, especialmente, a partir de 2010, cuando empiezan, de nuevo, a 
subir. Se trata de la evidencia gráfica de lo que hemos llamado la “prima de riesgo 
país” de la financiación a las empresas españolas, de manera que las empresas 
españolas, a partir del inicio de la crisis financiera,  se empezaron a financiar a tipos 
más altos que la media de las empresas europeas. A partir de 2014, el precio de los 
préstamos cae en las dos áreas, de manera más acelerada en España, y actualmente se 
sitúan en 3,4%, 60 pb por encima de la eurozona.  
 
Fuente: Banco de España. Elaboración propia. 
 
En el gráfico 6.7 representamos, sólo para el caso español, la diferencia en el tipo 
medio ponderado de los préstamos según su volumen. Así, el precio de los créditos de 







ene-03 ene-04 ene-05 ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14 ene-15
Gráfico 6. Tipos de interés del crédito, de menos de 1 millón, a empresas
Tipo de interés hasta un año, de créditos a empresas (< 1 millón), en España
Tipo de interés hasta un año, de créditos a empresas (< 1 millón), en la eurozona
Gráfico 6.6. Tipos de interés del crédito a empresas, de menos de 1 millón de euros. 
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últimos meses, mientras el tipo de interés de esos últimos cae (hasta el 1,7%) el de los 
primeros repunta ligeramente (hasta 3,4%). Se evidencia, por tanto, el trato diferencial 
que obtienen en el mercado de crédito las pequeñas y medianas empresas frente a las 
grandes, que son las demandantes de esos préstamos superiores a un millón de euros, 
de manera que el “vuelo hacia la calidad” no sólo se produce en términos de 
cantidades, sino también de precios.  
 
 
Fuente: Banco de España. Elaboración propia. 
 
6.2.4. Distribución del crédito por grupos de entidades. 
Fuentes Egusquiza (2015), en el Boletín Económico del BdE de septiembre-2015, 
presenta un análisis de la actividad crediticia en España entre 2004 y 2015 (la última 
década) con datos de interés en lo relativo a las cuotas de negocio de los distintos 
grupos de entidades y su evolución en estos años. En concreto, divide a las entidades, 
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Gráfico 7. Tipos de interés del crédito a empresas en España
créditos de menos de 1 millón créditos de más de 1 millón
ráfico 6.7. Tipos de interés del crédit  a e pres s  
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negocio en el extranjero; b) entidades clasificadas, según las categorías establecidas en 
el proceso de reestructuración, en los grupos 1 (bancos propiedad del FROB) y 2 
(bancos con déficit de capital); c) resto de entidades nacionales; y d) entidades 
extranjeras que operan en España.  
Hay que considerar, no obstante, que el proceso de reestructuración de las entidades y 
los cambios que hayan podido darse al pasar entidades de un grupo a otro (también 
las absorciones) tienen influencia en las cuotas, aunque este efecto sólo es significativo 
durante los dos últimos trimestres de la muestra (según indica el propio Banco).  
Con las limitaciones señaladas en cuanto a estos cuatro grupos en los que se dividen 
los bancos, debido a los cambios que se producen por compras intersectoriales, es 
destacable el aumento del crédito a viviendas (Gráfico 6.8A) en el grupo de bancos 
medianos donde hay entidades muy dinámicas. También es destacable el pequeño 
aumento de cuota de la banca extranjera. Este aumento de su cuota es muy 
significativo en el crédito al consumo, como se ve en el Gráfico 6.8B. 
 La cuota de crédito a empresas hasta 1 millón de euros (los dirigidos 
fundamentalmente a pequeñas y medianas empresas) muestra el protagonismo de las 
entidades citadas anteriormente, frente a una importante pérdida de cuota de los 
grandes bancos y, especialmente, de las entidades con problemas de capital (Gráfico 
6.8C). Sin embargo, los grandes bancos ganan cuota de mercado de manera 
significativa en el segmento de crédito a empresas superior a 1 millón de euros. 
Estos datos pondrían de manifiesto dos cuestiones: por un lado, como en el crédito a 
las familias, los bancos más saneados son los que ganan cuota de mercado; y, por otro, 
en los grandes bancos se puede estar dando una especialización en grandes empresas, 
frente a las pequeñas y medianas, buscando menores niveles de riesgo y menores 
costes de monitorización. Además, la financiación a las grandes empresas precisa de 
balances bancarios suficientemente grandes para sortear los límites regulatorios de 
concentración de riesgo. Las entidades medianas y pequeñas estarían obligadas a una 
mayor granularidad del crédito a empresas.  
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 En los gráficos siguientes vemos las cuotas de mercado de los cuatro grupos de bancos 
en los distintos tipos de crédito, hogares (vivienda y resto) y empresas (por importes 
inferior y superior a 1 millón de euros), en diciembre de 2004 y en junio de 2015 (no 
recogemos aquí la evolución en el tiempo, sino el estado en esas dos fechas). Así, en 
general, se observa: 
• Los grandes bancos españoles internacionalizados pierden cuota de mercado 
en vivienda y, sobre todo, en préstamos a empresas de menos de 1 millón; en 
2004 tenían el 40% de este mercado y ahora sólo el 20%. Por el contrario, 
aumentan considerablemente su participación en los grandes préstamos, 
pasando de controlar un 45% a un 58% de dicho mercado. 
 
• Las entidades del grupo 1 y 2  pierden una parte considerable de la cuota que 
tenían en todos los segmentos de crédito, aunque esta evolución está 
condicionada por la desaparición de algunas de estas entidades, cuyo negocio 
ha sido absorbido por el resto de los grupos. No obstante, en los créditos a 
empresas por debajo del millón, prácticamente mantienen su presencia (se 
reduce su cuota sólo 2 puntos porcentuales, de 14 a 12%). 
 
• Las entidades nacionales no incluidas en los grupos anteriores aumentan su 
participación en vivienda (14 pp, del 38% al 52% del mercado) y, sobre todo, en 
préstamos a empresas por debajo del millón de euros, donde cuentan con un 
60% de cuota, 20 pp más que en 2004. 
 
• Las entidades extranjeras han ganado cuota de mercado en todos los tipos de 
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Fuente: Banco de España. Elaboración propia. 
 
 








Grandes bancos Grupos 1 y 2 Resto nacional Extranjeras









Grandes bancos Grupos 1 y 2 Resto nacional Extranjeras
Gráfico 9.B. Cuotas de negocio en el crédito para consumo a los hogares
dic-04 jun-15
r fic  6.8A. Cuotas de negocio en el crédit  para vivi   l s r s 
Gráfico 6.8B. Cuotas de negocio en el crédito para consumo a los hogares 
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Fuente: Banco de España. Elaboración propia. 
 









Grandes bancos Grupos 1 y 2 Resto nacional Extranjeras
Gráfico 9.C. Cuotas de negocio en el crédito a sociedades no financieras, 









Grandes bancos Grupos 1 y 2 Resto nacional Extranjeras
Gráfico 9.D. Cuotas de negocio en el crédito a sociedades no financieras, 
más de 1 millón de euros
dic-04 jun-15
Gráfico 6.8  s  i i ras, 
hasta 1 millón de euros 
Gráfico 6.8 . Cuotas de negocio en el crédit  a socie   financi r
ás de 1 illón de euros 
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6.2.5. Evolución actual del crédito nuevo  
Desde marzo de 2014, las entidades de depósito deben remitir al Banco de España un 
nuevo estado regulatorio que amplía la información relativa al crédito al sector 
privado, en concreto, deben incluir el detalle del crédito nuevo que conceden, y cómo 
se reparte entre los diferentes sectores (familias, empresas) y ramas de actividad. 
Además, hay que detallar el volumen concedido a pymes, distinguiendo (según la 
definición  establecida por la Comisión Europea) entre empresas medianas, pequeñas y 
microempresas.  
No obstante, el Banco de España aún no incluye en las estadísticas públicas esta 
información, de modo que el último dato de que disponemos es el de enero de 2015, a 
partir del Informe de Estabilidad Financiera de mayo de 2015 (Banco de España, 2015), 
de donde extraemos el Gráfico 6.9. 
 
 
Fuente: Banco de España (2015): Informe de Estabilidad Financiera (May. 2015), p. 23.  
 
 
Gráfico 6.9. Crédito nuevo en España 
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Con las 11 observaciones disponibles, se tiene un total de 280.000 millones de euros 
de crédito nuevo concedido por las entidades de crédito que operan en España a 
familias y empresas residentes en España entre marzo 2014 y enero 2015, lo que hace 
una media mensual de aproximadamente 25.450 millones de euros, con cierto 
comportamiento estacional, con un mínimo en agosto-2014 en torno a los 17.000 
millones y un máximo, en diciembre-2014, de 34.000 millones. Como puede verse 
también en el  Gráfico 6.9, la mayor parte de estas operaciones se destinan a financiar 
actividades empresariales, mientras que a los hogares se dirige un porcentaje 
pequeño, de algo más del 10% del total. 
Con información procedente de la Central de Información de Riesgos (CIR) del propio 
Banco de España, el citado Informe de Estabilidad Financiera calcula las tasas de 
aceptación de las operaciones que las empresas no financieras solicitan a las entidades 
con las que no están trabajando hasta ese momento o con las que no han tenido una 
relación crediticia en los meses precedentes. Si hasta mediados de 2007 esta tasa de 
aceptación estaba ligeramente por debajo del 50 %, con el inicio de la crisis la tasa 
bajó, en un solo año, a mediados del 2008 al 30 %, manteniéndose en ese entorno 
hasta alcanzar el mínimo, ligeramente superior al 25 % a mediado de 2012. Desde 
entonces, la tasa de aceptación de los créditos solicitados se ha incrementado, pero 
todavía, con el último dato conocido, no ha llegado al nivel del 40 % (Gráfico 6.10).  
Aunque es una medida parcial, ya que sólo recoge a los clientes nuevos, no a los que 
ya tienen vinculaciones crediticias con los bancos donde solicitan el crédito, nos da una 
idea muy precisa de las restricciones crediticias puestas en marcha precisamente con 
el inicio de la crisis, en el verano de 2007. Si antes del inicio de la crisis los bancos 
rechazaban más del 50 % de las solicitudes de créditos nuevos de las empresas, en el 
punto de máxima restricción los rechazos llegaron a prácticamente el 75 %. 
Al no disponer de más información, recurrimos al BCE, que proporciona datos de 
crédito nuevo desde 2003. Debemos aclarar que, en este caso, se consideran nuevas 
operaciones, además de los créditos formalizados por primera vez, los contratos 
existentes en períodos anteriores cuyo importe, tipo de interés u otras condiciones 
financieras sustanciales se hubiesen negociado en el período con la clientela. Aun así, 
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en comparación con el saldo vivo, esta cifra no se ve afectada por la amortización de 
crédito, por lo que nos da una idea de la actividad del mercado.  
 
 
Fuente: Banco de España (2015): Informe de Estabilidad Financiera (May. 2015), p. 23.  
 
Según la nueva definición del BdE el volumen de créditos nuevos ha sido, entre marzo 
de 2014 y enero de 2015 de, aproximadamente, 280.000 millones de euros. La cifra 
proporcionada por el BCE es, en el mismo período, de 390.000 millones, esto es, un 
40% superior. Esto es debido, como se ha dicho, a que la segunda definición es más 
amplia. En cualquier caso, en los datos del BCE se observa una tendencia creciente en 
el crédito nuevo, aunque a niveles bajos. En los gráficos siguientes hemos 
representado sus tasas de variación anual, a hogares y a empresas, distinguiendo para 
estas últimas los créditos según su importe.  
El crédito a los hogares (Gráfico 6.11) sube en 2015 por segundo año consecutivo, en 
concreto un 27%, aunque hay que considerar que durante siete años continuados 
(entre 2007 y 2013) caía; los años 2008 y 2011 fueron los de caídas más intensas, de 
30% y 40%, respectivamente. Esto muestra la intensidad de las restricciones 
financieras a que se han enfrentado los hogares españoles. 
 
Gráfico 6.10. Tasa de aceptación de los créditos solicitados en España 
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Leyenda: (*) El último dato disponible en 2015 es de agosto, por lo que esta tasa está calculada 
comparando con los volúmenes acumulados de enero a agosto de 2014. 
Fuente: Banco Central Europeo (BCE). 
 
Respecto al crédito nuevo a las empresas (Gráfico 6.12) habría que distinguir entre el 
de menos de 1 millón de euros y el de más de esta cantidad. Los préstamos más 
pequeños entraron en tasas negativas a partir de 2008 y no se han visto tasas de 
crecimiento positivas hasta 2014. Las operaciones mayores de 1 millón de euros suben 
en 2015 por primera vez desde 2009. El crecimiento, en ambos casos, es de 
aproximadamente un 15%, más moderado que el comentado para los hogares, aunque 
las caídas anteriores también fueron más pequeñas. El crédito nuevo a la empresa 
comenzó a caer en 2008 (el de hogares un año antes), y las caídas anuales 












2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 (*)
Gráfico 11. Crédito nuevo a los hogares, variación interanualGráfico 6.11. Crédito nuev  a los hogar l. 
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Leyenda: (*) El último dato disponible en 2015 es de agosto, por lo que esta tasa está calculada 
comparando con los volúmenes acumulados de enero a agosto de 2014. 
Fuente: Banco Central Europeo (BCE). 
 
El Gráfico 6.13 nos permite, para finalizar, observar los niveles actuales de crédito 
nuevo en relación con los de años anteriores y el hecho de que, a pesar de las subidas 
recientes, en términos absolutos las cifras son todavía bajas.  
El crédito nuevo a los hogares alcanzó máximos en 2006, en torno a los 300.000 
millones de euros, y desde entonces desciende para estabilizarse en los últimos cinco 
años en el intervalo 50.000 – 70.000 millones de euros anuales.  
En cuanto al crédito a la empresa, vemos que creció hasta más tarde: el de cuantía 
inferior a 1 millón hizo máximos en 2007, en torno a los 400.000 millones, para caer 
después hasta los 135.000 millones de 2013, y estabilizarse en torno a 150.000 
millones en los dos últimos años; los créditos por cuantía superior al millón de euros 
crecen hasta el año 2009, cuando alcanzan un máximo de 600.000 millones de euros, 










2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 (*)
Gráfico 12. Crédito nuevo a las empresas, variación interanual
empresas < 1M empresas > 1M
Gráfico 6.12. Crédito nuevo a las e pres l. 
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Leyenda: (*) Dado que los datos anteriores son anuales, el de 2015 es una proyección, suponiendo que 
en los cuatro meses que restan para acabar el año la actividad va a seguir una pauta similar a la del 
período enero-agosto. 
Fuente: Banco Central Europeo (BCE). 
 
Por lo tanto, podemos concluir que a pesar de los repuntes de los dos últimos años, en 
valores absolutos los nuevos créditos se mantienen en zona de mínimos, al menos 
desde el año 2003, fecha en que el BCE comenzó a publicar estos datos. 
No obstante, y dado que las cifras incluyen, junto a las operaciones nuevas para el 
sistema crediticio, otras de refinanciación, reestructuración o renovación, es posible 
que se hayan reducido estas últimas y que el aumento de las nuevas operaciones en 
sentido estricto sea mayor que el que se deduce de las cifras globales. El Banco de 
España, en el Boletín Económico de septiembre, da una cifra referida al período que va 
desde abril de 2014 y junio de 2015: en esos meses, algo más de un 60% de las 


















Gráfico 13. Crédito nuevo en España, datos anuales
hogares empresas < 1M empresas > 1M
Gráfico 6.12. Crédito nuevo en Esp ña,  datos anuales. 
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reparte, por este orden, entre a) renovaciones, b) refinanciación y reestructuración, c) 
renegociación, y d) subrogación de deudor o acreedor.  
En el trabajo de Biggs, Mayer y Pick (2010) se desarrolla una medida del crédito, que 
llaman “Credit impulse”, y se define como el cambio en el flujo de crédito al sector 
privado sobre el PIB. Esta medida es muy significativa para Estados Unidos entre 1928 
y 2008, y también respecto a la demanda privada entre 1968 y 2008. El argumento es 
que el incremento en la demanda y en el producto se correlaciona con el flujo de 
crédito y no con el stock de crédito. Algo de esto puede estar sucediendo en España, 
donde el crecimiento del PIB puede que se sustente en parte en el crecimiento del 
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7. DATOS Y ENFOQUE METODOLÓGICO. 
 
7.1. La Encuesta sobre el Acceso a la Financiación de las Empresas (SAFE).  
n 2009, el Banco Central Europeo, en colaboración con la Comisión Europea 
(Dirección General de Empresa e Industria),  pusieron en marcha el proyecto 
de encuesta semestral sobre el acceso a la financiación de las empresas, 
conocida por su denominación inglesa “Survey on the Access to Finance of Enterprises” 
(SAFE). Los microdatos de todas las oleadas de la encuesta nos han sido cedidos 
amablemente por el BCE para su análisis en esta tesis doctoral. 
Los datos de la SAFE son recogidos mediante encuestas a empresas en la Unión 
Europea. En la primera oleada (primer semestre de 2009, en adelante 2009H1), para la 
elaboración de la encuesta se utilizó, en parte, el marco del Flash Eurobarometer, 
organizado y gestionado por la Comisión Europea. Las dos primeras oleadas (2009H1 y 
2009H2) fueron ejecutadas por la firma especializada en estudios demoscópicos 
Gallup. A partir de la oleada 2010H1 hasta la 2013H2, las encuestas fueron realizadas 
por IPSOS MORI, en colaboración con la red de agencias nacionales de investigación 
IPSOS de varios estados miembros. La oleada 2014H1 ha sido la primera llevada a cabo 
por Panteia, b.v., en cooperación con GDCC (Global Data Collection Company) para la 
realización de los trabajos de campo. 
E
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La SAFE es ejecutada cada seis meses sobre el subconjunto de los once mayores países 
de la zona euro23, exceptuando a los siete países más pequeños del área (Estonia, 
Chipre, Letonia, Luxemburgo, Malta, Eslovenia y Eslovaquia), que suponen, 
conjuntamente, menos del 3 por ciento del número total de empleados de la zona 
euro. Estas oleadas limitadas son conocidas por “ECB round”, ya que, tanto por el 
perímetro de la muestra como por el cuestionario, concentra el interés del Banco 
Central Europeo. Al igual que en la primera ronda (2009H1), cada dos años (2011H1 y 
2013H1) se amplía tanto el cuestionario como el conjunto de países. Al cuestionario se 
le añaden ciertas preguntas de especial interés para la Comisión Europea;  la muestra 
ampliada cubre la totalidad de países de la Unión Europea24 más algunos países 
vecinos25. La encuesta ampliada se conoce como “Common round”. A partir de la 
oleada 2013H1, la “Common round” se pretende realizar todos los años (oleada de 
septiembre, H1), mientras que la “ECB round” se realizará en la oleada de marzo (H2). 
 
7.1.1. Selección muestral. 
Las empresas participantes en la encuesta fueron seleccionadas aleatoriamente 
utilizando como base el registro empresarial Dun & Bradstreet. En cada oleada, la 
muestra es estratificada por país, tamaño de la empresa (por número de empleados) y 
sector de actividad económica. El número de empresas por cada estrato se ajusta para 
mejorar la precisión de la encuesta por sectores y tamaños. Para la presentación de los 
resultados agregados, los datos individuales son reponderados para ajustarlos al peso 
económico real de cada clase de tamaño. En nuestro trabajo, sin embargo, los 
microdatos no son reponderados de ninguna manera, por lo que nuestros resultados 
no son directamente comparables con los que pudieran obtenerse de los agregados 
publicados por el BCE/CE. 
                                                          
23
 Austria, Bélgica, Alemania, España, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Países Bajos y Portugal. 
24
 Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, República Checa, Alemania, Dinamarca, Estonia, España, Finlandia, 
Francia, Grecia, Croacia, Hungría, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Letonia, Malta, Países Bajos, Polonia, 
Portugal, Rumanía, Suecia, Eslovenia, Eslovaquia y Reino Unido. 
25
 Albania, Israel, Islandia, Liechtenstein, Montenegro, Macedonia, Serbia, Turquía y Noruega. 
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Los tamaños muestrales han sido calculados para que la encuesta sea representativa 
no sólo en la zona Eruro globalmente considerada, sino también en los cuatro mayores 
países (Alemania, Francia, Italia y España). El objetivo muestral para estos cuatro 
países era de 1.000 empresas en cada uno de ellos, incrementándose a 1.500 a partir 
de la oleada 2014H1. Para conseguir resultados con alguna significatividad en los otros 
siete países de la zona euro incluidos en todas las encuestas, se incrementó el tamaño 
muestral objetivo hasta 500 empresas en cada país a partir de la oleada 2010H1. En la 
Tabla 7.1 se muestran los tamaños muestrales definitivos por país en cada oleada. 
 
 
Leyenda: (*) En las oleadas "Common" se incluyeron en la muestra de la zona euro empresas de los siete 
países más pequeños, por eso el total zona euro no coincide con la suma de los tamaños de los once 
países reflejados en esta tabla (Ver Tabla 7.2). 
FUENTE: BCE (2014): Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE). User Guide for the 
Anonymised Micro Dataset. Elaboración propia. 
 
Los siete países más pequeños de la zona euro forman parte de la muestra sólo en las 
oleadas “Common”. En la Tabla 7.2 aparecen los tamaños muestrales de esos siete 
países para las diferentes oleadas en que se incluyen. Su escaso peso sobre el empleo 
total de la zona euro, menos del 3 por ciento, hace que su impacto sobre los resultados 



























Total      
zona euro 
(número)
2009H1 224 220 1.003 1.012 111 1.000 220 110 1.006 323 327 757 6.091 (*)
2009H2 203 202 1.001 1.004 100 1.001 200 101 1.004 252 252 0 5.320
2010H1 200 203 1.000 1.000 100 1.003 200 100 1.000 256 250 0 5.312
2010H2 500 517 1.000 1.000 500 1.004 500 500 1.000 502 509 0 7.532
2011H1 502 500 1.006 1.001 500 1.002 500 502 1.001 500 502 1.000 8.316 (*)
2011H2 500 503 1.000 1.000 500 1.005 500 500 1.000 500 503 0 7.511
2012H1 506 500 1.006 1.001 500 1.001 500 500 1.000 500 500 0 7.514
2012H2 500 500 1.002 1.003 500 1.002 500 500 1.003 500 500 0 7.510
2013H1 501 500 1.000 1.001 501 1.002 500 500 1.000 500 500 1.000 8.305 (*)
2013H2 500 507 1.000 1.000 502 1.005 500 500 1.001 504 501 0 7.520
2014H1 502 501 1.337 1.303 501 1.500 501 500 1.500 800 501 1.304 10.750 (*)
Tabla 7.1. SAFE: Número de entrevistas realizadas en la zona euro, por países 
(incluidos en todas las oleadas) 
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Leyenda: (*) En las oleadas "Common" se incluyeron en la muestra de la zona euro empresas de los siete 
países más pequeños, por eso el total zona euro no coincide con la suma de los tamaños de los once 
países reflejados en esta tabla (Ver Tabla 7.2). 
FUENTE: BCE (2014): Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE). User Guide for the 
Anonymised Micro Dataset. Elaboración propia. 
   
 
FUENTE: BCE (2014): Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE). User Guide for the 




AT         
(%)
BE          
(%)
DE         
(%)
ES          
(%)
FI           
(%)
FR          
(%)
GR         
(%)
IE           
(%) 
IT           
(%)
NL         
(%)





Total      
zona euro  
(%)
2009H1 3,68 3,61 16,47 16,61 1,82 16,42 3,61 1,81 16,52 5,30 5,37 12,43 100,00 (*)
2009H2 3,82 3,80 18,82 18,87 1,88 18,82 3,76 1,90 18,87 4,74 4,74 0,00 100,00
2010H1 3,77 3,82 18,83 18,83 1,88 18,88 3,77 1,88 18,83 4,82 4,71 0,00 100,00
2010H2 6,64 6,86 13,28 13,28 6,64 13,33 6,64 6,64 13,28 6,66 6,76 0,00 100,00
2011H1 6,04 6,01 12,10 12,04 6,01 12,05 6,01 6,04 12,04 6,01 6,04 12,03 100,00 (*)
2011H2 6,66 6,70 13,31 13,31 6,66 13,38 6,66 6,66 13,31 6,66 6,70 0,00 100,00
2012H1 6,73 6,65 13,39 13,32 6,65 13,32 6,65 6,65 13,31 6,65 6,65 0,00 100,00
2012H2 6,66 6,66 13,34 13,36 6,66 13,34 6,66 6,66 13,36 6,66 6,66 0,00 100,00
2013H1 6,03 6,02 12,04 12,05 6,03 12,07 6,02 6,02 12,04 6,02 6,02 12,04 100,00 (*)
2013H2 6,65 6,74 13,30 13,30 6,68 13,36 6,65 6,65 13,31 6,70 6,66 0,00 100,00
















Resto   
zona euro  
(número)
Total    
zona euro 
(número)
2009H1 110 110 103 112 100 110 112 757 6.091
2011H1 100 100 100 200 100 100 300 1.000 8.316
2013H1 100 100 100 200 100 100 300 1.000 8.305
2014H1 101 100 102 200 100 200 501 1.304 10.750
Tabla 7.1. SAFE: Número de entrevistas realizadas en la zona euro, por países 
(incluidos en todas las oleadas) (Continuación) 
Tabla 7.2. SAFE: Número de entrevistas realizadas en la zona euro, por países 
(incluidos sólo en oleadas "Common") 
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FUENTE: BCE (2014): Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE). User Guide for the 
Anonymised Micro Dataset. Elaboración propia. 
 
7.1.2. Distribución muestral por tamaños de las empresas. 
La encuesta considera cuatro clases de tamaños en función del número de empleados 
de la empresa: micro (1-9 empleados); pequeñas (10-49 empleados); medianas (50-
249 empleados) y grandes (250 o más empleados). La muestra ha sido construida para 
que la precisión de la misma sea comparable en las tres primeras clases (micro, 
pequeñas y medianas), teniendo en cuenta el empleo total en cada clase. La cuarta 
clase (grandes empresas) fue incluida adicionalmente a efectos comparativos con las 
pequeñas y medianas empresas (pymes). 
En la oleada 2014H1, la distribución de la muestra por tamaños fue modificada para 
que reflejara mejor la distribución del empleo en la zona euro entre micro, pequeñas y 
medianas empresas, de manera que ha aumentado la participación de las micro-
empresas y se ha reducido la de las pequeñas. El peso de las grandes empresas 
también ha aumentado ligeramente. 
La Tabla 7.3 refleja la distribución de las diferentes muestras por tamaño de las 
empresas. 
Oleada
EE            
(%)
CY         
(%)
LV          
(%)
LU         
(%)
MT        
(%)
SK          
(%)
SI           
(%)
Resto    
zona euro  
(%)
Total    
zona euro  
(%)  
2009H1 1,81 1,81 1,69 1,84 1,64 1,81 1,84 12,43 100,00
2011H1 1,20 1,20 1,20 2,41 1,20 1,20 3,61 12,03 100,00
2013H1 1,20 1,20 1,20 2,41 1,20 1,20 3,61 12,04 100,00
2014H1 0,94 0,93 0,95 1,86 0,93 1,86 4,66 12,13 100,00
Tabla 7.2. SAFE: Número de entrevistas realizadas en la zona euro, por países 
(incluidos sólo en oleadas "Common") (continuación) 
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FUENTE: BCE (2014): Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE). User Guide for the 
Anonymised Micro Dataset. Elaboración propia. 
 
7.1.3. Distribución muestral por sectores de actividad económica. 
Para la elaboración de la SAFE se han utilizado como base de estratificación estadística 
los sectores de la Nomenclatura estadística de actividades económicas de la 
Comunidad Europea, Rev. 2 (NACE Rev. 2) a nivel de un dígito26, con las siguientes 
adaptaciones: 
                                                          
26
 Nomenclatura estadística de actividades económicas de la Comunidad Europea, Rev. 2 (NACE Rev. 2): 
• A: Agricultura, ganadería, silvicultura y pesca 
• B: Industrias extractivas 
• C: Industria manufacturera 
• D: Suministro de energía eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 
• E: Suministro de agua, actividades de saneamiento, gestión de residuos y descontaminación 
• F: Construcción 
• G: Comercio al por mayor y al por menor; reparación de vehículos de motor y motocicletas 
• H: Transporte y almacenamiento 
• I: Hostelería 
• J: Información y comunicaciones 
• K: Actividades financieras y de seguros 
• L: Actividades inmobiliarias 
• M: Actividades profesionales, científicas y técnicas 
• N: Actividades administrativas y servicios auxiliares 




















Total        
(%)
2009H1 2504 1934 1204 449 6091 41,11 31,75 19,77 7,37 100,00
2009H2 1546 1621 1619 534 5320 29,06 30,47 30,43 10,04 100,00
2010H1 1602 1674 1630 406 5312 30,16 31,51 30,69 7,64 100,00
2010H2 2510 2615 1816 591 7532 33,32 34,72 24,11 7,85 100,00
2011H1 2774 2819 2097 626 8316 33,36 33,90 25,22 7,53 100,00
2011H2 2549 2547 1873 542 7511 33,94 33,91 24,94 7,22 100,00
2012H1 2539 2556 1864 555 7514 33,79 34,02 24,81 7,39 100,00
2012H2 2547 2548 1865 550 7510 33,91 33,93 24,83 7,32 100,00
2013H1 2768 2790 2116 631 8305 33,33 33,59 25,48 7,60 100,00
2013H2 2544 2549 1876 551 7520 33,83 33,90 24,95 7,33 100,00
2014H1 4132 3026 2634 958 10750 38,44 28,15 24,50 8,91 100,00
Tabla 7.3. SAFE: Distribución muestral por clases de tamaños de las empresas. 
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• Bajo la denominación de “Industria” se incluyen las industrias extractivas (B), la 
industria manufacturera (C),  las empresas de suministro de energía eléctrica, 
gas, vapor y aire acondicionado (D) y las empresas de suministro de agua, 
actividades de saneamiento, gestión de residuos y descontaminación (E). 
 
• La rúbrica “Construcción” recoge sólo las empresas de construcción (F). 
 
• El sector “Comercio” incluye comercio al por mayor y al por menor; reparación 
de vehículos de motor y motocicletas (G). 
 
• Y, por último, “Servicios” engloba a las empresas de transporte y 
almacenamiento (H), hostelería (I), información y comunicaciones (J), 
actividades inmobiliarias (L), actividades profesionales, científicas y técnicas 
(M), actividades administrativas y servicios auxiliares (N), actividades artísticas, 
recreativas y de entretenimiento (R) y otros servicios (S). 
 
• Son excluidas de la muestra las empresas de agricultura, ganadería, silvicultura 
y pesca (A), actividades financieras y de seguros (K), administración pública y 
defensa; seguridad social obligatoria (O), educación (P), actividades sanitarias y 
de servicios sociales (Q)27, actividades de los hogares como empleadores de 
personal doméstico; actividades de los hogares  como productores de bienes y 
servicios para uso propio (T), organismos extraterritoriales (U), compañías 
                                                                                                                                                                          
• P: Educación 
• Q: Actividades sanitarias y de servicios sociales 
• R: Actividades artísticas, recreativas y de entretenimiento 
• S: Otros servicios 
• T: Actividades de los hogares como empleadores de personal doméstico; actividades de los 
hogares como productores de bienes y servicios para uso propio 
• U: Organismos extraterritoriales 
 
27
 Las empresas de educación (P) y de actividades sanitarias y de servicios sociales (Q) han sido excluidas 
de la muestra a partir de la oleada 2014H1, debido a las dificultades para determinar su inclusión en la 
muestra y para el cálculo de las correspondientes ponderaciones, ya que la elevada presencia en estos 
sectores de empresas públicas o de instituciones sin ánimo de lucro dificultada especialmente la 
selección muestral. Hasta esa ronda, los encuestadores eliminaban de la selección todas aquellas 
empresas que en su nombre apareciera la denominación de “municipal”, “fundación”, “escuela” u 
“hospital”, lo que pudo haber llevado a la exclusión de alguna empresa privada con ánimo de lucro. 
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tenedoras de acciones o holdings (NACE 64.20) e instituciones sin ánimo de 
lucro. 
En la Tabla 7.4 se muestran las empresas y la ponderación sobre el total de cada uno 
de los cuatro sectores económicos considerados en la muestra. 
 
FUENTE: BCE (2014): Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE). User Guide for the 
Anonymised Micro Dataset. Elaboración propia. 
 
7.1.4. La estructura muestral en la primera oleada (2009H1). 
En la primera ronda de la encuesta (2009H1), determinadas cuestiones28, de interés 
específico para la Comisión Europea, fueron formuladas a una submuestra de 3.079 
empresas, de las cuales 2.937 tenían menos de 250 empleados. Esto afecta 
especialmente a este trabajo, ya que la cuestión Q0 (relativa al principal problema que 
afecta a las empresas) es una de las variables utilizadas para la construcción de los 
modelos econométricos desarrollados aquí. Ante el dilema de prescindir de los datos 
de esta primera ronda de la encuesta o trabajar con un menor grado de 
representatividad, hemos optado por esta segunda opción, ya que las estimaciones 
son aceptables a pesar de una muestra más reducida.  
                                                          
28











Total   
(unidades)
Construcción      
(%)
Industria    
(%)
Servicios     
(%)
Comercio   
(%)
Total               
(%)
2009H1 783 1.326 2.314 1.668 6.091 12,86 21,77 37,99 27,38 100,00
2009H2 622 1.256 2.187 1.255 5.320 11,69 23,61 41,11 23,59 100,00
2010H1 518 1.573 1.870 1.351 5.312 9,75 29,61 35,20 25,43 100,00
2010H2 767 1.960 2.733 2.072 7.532 10,18 26,02 36,29 27,51 100,00
2011H1 850 2.234 2.910 2.322 8.316 10,22 26,86 34,99 27,92 100,00
2011H2 782 2.038 2.624 2.067 7.511 10,41 27,13 34,94 27,52 100,00
2012H1 745 1.961 2.823 1.985 7.514 9,91 26,10 37,57 26,42 100,00
2012H2 810 1.911 2.805 1.984 7.510 10,79 25,45 37,35 26,42 100,00
2013H1 832 2.303 2.897 2.273 8.305 10,02 27,73 34,88 27,37 100,00
2013H2 766 2.159 2.545 2.050 7.520 10,19 28,71 33,84 27,26 100,00
2014H1 1.161 2.900 3.730 2.959 10.750 10,80 26,98 34,70 27,53 100,00
Tabla 7.4. SAFE: Distribución muestral por clases de tamaños de las empresas. 
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En la Tabla 7.5 se muestran los tamaños muestrales, segmentados por tamaños y 
sectores de actividad de las empresas tanto de la muestra total como de la submuestra 
correspondiente al cuestionario de la Comisión Europea. 
 
FUENTE: BCE (2014): Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE). User Guide for the 
Anonymised Micro Dataset. Elaboración propia. 
 
 
FUENTE: BCE (2014): Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE). User Guide for the 
Anonymised Micro Dataset. Elaboración propia. 
 




















Total        
(%)
Total 2504 1934 1204 449 6091 41,11 31,75 19,77 7,37 100,00




















Total        
(%)
Total 783 1326 2314 1668 6091 12,86 21,77 37,99 27,38 100,00
EC 388 538 1227 926 3079 12,60 17,47 39,85 30,07 100,00
Tabla 7.5. SAFE: Distribución muestral por clases de tamaños y sectores de las 
empresas oleada 2009H1. 
Tabla 7.5. SAFE: Distribución muestral por clases de tamaños y sectores de las 
empresas oleada 2009H1 (Continuación). 
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FUENTE: BCE (2014): Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE). User Guide for the 
Anonymised Micro Dataset. Elaboración propia. 
 
Como puede observarse, la reducción del número de empresas encuestadas se 
concentra en los grandes países de la zona euro, especialmente en Alemania, Francia, 
Italia y España,  también, en menor medida, en Holanda y Portugal, manteniéndose 
idéntica la muestra para el resto de países. Para el caso de los cuatro grandes países de 
la zona euro, la reducción de la muestra ha supuesto también la eliminación de la 
misma de las grandes empresas, por lo que el análisis realizado para esa primera 





Total          
(número)
EC               
(número)
Total                       
(%)
EC                             
(%)
AT 224 224 3,68 7,28
BE 220 220 3,61 7,15
CY 110 110 1,81 3,57
DE 1.003 302 16,47 9,81
ES 1.012 308 16,61 10,00
FI 111 111 1,82 3,61
FR 1.000 300 16,42 9,74
GR 220 220 3,61 7,15
IE 110 110 1,81 3,57
IT 1.006 303 16,52 9,84
LU 103 103 1,69 3,35
MT 100 100 1,64 3,25
NL 323 221 5,30 7,18
PT 327 225 5,37 7,31
SI 110 110 1,81 3,57
SK 112 112 1,84 3,64
Total 6.091 3.079 100,00 100,00
Tabla 7.6. SAFE: Distribución muestral por países de las empresas oleada 
2009H1. 
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7.1.5. Datos en panel rotativo. 
A partir de la segunda oleada de la encuesta (2009H2), la selección muestral 
correspondiente al “ECB round” no fue completamente aleatoria, sino que se aplicó un 
esquema de datos en panel rotativo, de manera que un determinado número de 
empresas seleccionadas aleatoriamente en las rondas anteriores son mantenidas en la 
nueva muestra, con el objetivo de conseguir estimadores más precisos. En la Tabla 7.7 
se muestra la evolución del panel de datos. Las nuevas empresas incorporadas a la 
muestra oscilan entre el 81,64 % de la oleada 2009H2 y el 39,60 % de la oleada 
2013H1. 
 
FUENTE: BCE (2014): Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE). User Guide for the 
Anonymised Micro Dataset. Elaboración propia. 
 
La base de microdatos ofrecida por el BCE para la elaboración de este trabajo no 
identifica de ninguna manera la empresa entrevistada, por lo que no es posible 
aprovechar esta estructura de panel para estudiar la evolución de las empresas 
individuales a lo largo de las diferentes rondas de la encuesta. No obstante lo anterior, 
como se comentará detalladamente más adelante, hemos especificado un grupo de 
modelos generando un “pool” datos con los correspondientes a las oleadas 




2009H2 966 4.354 5.320
2010H1 378 1.390 3.544 5.312
2010H2 245 807 1.033 5.447 7.532
2011H1 129 364 448 1.228 5.347 7.516
2011H2 114 294 345 1.077 1.476 4.205 7.511
2012H1 63 167 169 419 594 961 5.141 7.514
2012H2 45 162 168 483 580 615 1.296 4.161 7.510
2013H1 42 148 142 481 560 724 1.242 1.194 2.972 7.505
2013H2 31 104 121 292 363 421 757 606 813 4.012 7.520
2014H1 46 119 111 312 382 478 811 744 878 1.135 4.430 9.446
Primera ronda en la que fue entrevistada la empresa
(número de empresas)
Tabla 7.7. SAFE: Configuración del panel muestral. 2009H1-2014H1 
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comprendidas entre 2009H2 a 2013H2, donde el posible efecto tendencial de los datos 
lo hemos intentado recoger introduciendo variables ficticias temporales. 
 
7.1.6. Anonimización de los datos para uso en investigación. 
Con el objetivo explícito de proteger la identidad de las empresas entrevistadas, en la 
base de microdatos se han aplicado una serie de técnicas de control para la divulgación 
de datos. En concreto: 
• En la pregunta D3, referente a la actividad principal de la empresa, la categoría 
“Minería” ha sido incorporada a “Industrias manufactureras”, así como 
“Actividades inmobiliarias” se han incluido en “Otros servicios a empresas o 
personas”. A partir de la oleada 2014H1, en el propio cuestionario se han 
producido estas dos fusiones de actividades.  
 
• El código de actividad de todas las empresas “grandes” ha sido eliminado. 
 
• En uno de los países, la ponderación de todas las empresas grandes ha sido 
reemplazada por la ponderación media. 
 
• El número de empleados (D1) y la edad de la empresa (D5) han sido 
recodificados en las clases correspondientes de cada variable (D1_rec y D5_rec, 
respectivamente). 
La ocultación del código de actividad de las empresas “grandes” afecta especialmente 
al análisis llevado a cabo en este trabajo, ya que hace imposible utilizar la variable 
“sector” en la muestra total, teniendo que restringir el análisis sectorial a la 
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7.1.7. Variables disponibles en los ficheros anonimizados. 
Las variables contenidas en las bases de microdatos pueden agruparse en bloques de 
información: 
• País (D0): Código país de dos caracteres alfabéticos, de acuerdo con la ISO 
3166. 
 
• Sección 1: Características generales de las empresas (D1 a D6b). Algunas de 
estas variables son numéricas (D1: Número de trabajadores; D5: Edad de la 
empresa), siendo, posteriormente, recodificadas en variables categóricas 
(D1_rec; D5_rec, respectivamente). 
 
• Sección 2: Información general sobre el tipo y situación de la empresa (Q0 a 
Q3). 
 
• Sección 3: Financiación de la empresa (Q4 a Q8b; Q3229). 
 
• Sección 4: Disponibilidad de financiación y condiciones de mercado (Q9 a Q11; 
Q23). 
 
• Sección 5: Futuro, crecimiento y obstáculos al crecimiento (Q16 a Q22; Q24; 
Q25). 
 
• Variables de ponderación. Como se ha comentado anteriormente, las variables 
de ponderación persiguen  que los resultados agregados presentados en 
diversos estudios por el BCE sean representativos tanto a nivel de país, como 
de tamaños de empresas y sector económico. En nuestro estudio econométrico 
nos basamos en las respuestas individuales de cada empresa, por lo que no 
utilizamos las ponderaciones asignadas a las mismas. Esto puede provocar que 
algunos resultados que obtengamos no sean directamente comparables con los 
datos agregados que presenta el BCE. 
                                                          
29
 Incorporada en la oleada 2014H1. 
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• Indicador de “gap financiero”30, que mide la brecha percibida por las empresas 
entre las necesidades y disponibilidades de financiación. Aunque fue 
desarrollado en 2013, el BCE ha incorporado, con los datos correspondientes a 
2014H1, dicho indicador, con efectos retroactivos, a los microdatos de las 
oleadas anteriores. Este indicador no ha sido utilizado en este trabajo por las 
razones que se justifican más adelante. 
 
7.1.8. Cuestionario. 
En las denominadas “Common round” (2009H1, 2011H1, 2013H1 y 2014H1), el 
cuestionario sometido a las empresas es ampliado con una serie de preguntas sobre 
los motivos de la financiación empresarial, así como sobre las expectativas de 
crecimiento y los obstáculos percibidos a las aspiraciones de crecimiento de las 
empresas. 
El cuestionario no ha gozado de la estabilidad que se le exige a este tipo de encuestas. 
En todas las oleadas semestrales en que se ha aplicado, ha sufrido cambios de mayor o 
menor importancia, lo que hace difícil poder seguir la evolución temporal de algunas 
de las variables. El ánimo de mejora continua choca, sin duda, con la necesidad de 
mantener las series temporales para su uso científico, más allá del inmediato análisis 
de coyuntura. La ejecución de la encuesta por varias empresas especializadas también 
ha contribuido a la inestabilidad en los criterios de aplicación. De hecho, en la oleada 
2014H1, el propio BCE reconoce el dilema entre la comparabilidad y los beneficios de 
la mejora del cuestionario, optando por una nueva modificación sustancial del 
cuestionario. 
Una de las preguntas clave para nuestro trabajo (Q0: ¿Cuál es actualmente el problema 
más acuciante al que se enfrenta su empresa?)  ha sufrido, especialmente, esta 
“mejora continua”: 
                                                          
30
 Desarrollado por Ferrando et al (2013). 
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• En 2009H1 se incluye dentro de la ampliación del cuestionario realizada por la 
Comisión Europea a una submuestra. Sólo se permite elegir una respuesta de 
entre las ofrecidas por el cuestionario, es decir, se considera un “único principal 
problema”. 
 
• A partir de 2009H2 la pregunta se le hace a toda la muestra seleccionada. 
 
• En 2011H2 la pregunta Q0 es sustituida por otra pregunta Q0B en una 
submuestra de 400 empresas aleatoriamente seleccionadas, solicitando a las 
empresas entrevistadas que para cada uno de los problemas indicados puntúen 
su nivel de importancia de 1 a 10. Se permite que dos o más problemas tengan 
la misma puntuación, por lo que deja de haber un “único principal problema”. 
 
• En 2012H1 la pregunta Q0B se le formula a la mitad de la muestra, 
manteniendo la pregunta Q0 para la otra mitad. Pero, en esta ocasión, si en las 
respuestas a la pregunta Q0B coincide la máxima puntuación en dos o más 
problemas, se le solicita al entrevistado, en una nueva cuestión Q0C, que 
seleccione cuál de esos problemas es realmente el más acuciante, aunque sólo 
lo sea marginalmente. No obstante, se permite contestar que esos dos o más 
problemas con la máxima puntuación son igual de acuciantes. 
 
• En 2012H2 la pregunta Q0 fue eliminada del cuestionario, preguntándose a 
toda la muestra la pregunta Q0B y, en caso de empate,  Q0C, en los términos 
del semestre anterior. 
 
• En 2014H1 fue eliminada la pregunta Q0C, permaneciendo sólo la pregunta 
Q0B, por lo que vuelve a permitirse el empate en la importancia dada a dos o 
más problemas. 
La reformulación del cuestionario realizada en la oleada 2014H1, coincidiendo con el 
encargo a la tercera empresa especializada, supone, en algunas cuestiones, una 
auténtica ruptura, haciendo muy difícil la continuidad de las series históricas. En este 
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trabajo se ha optado por no incorporar datos correspondientes a 2014H1 y posteriores 
oleadas. 
 
7.2. Los modelos de elección binaria. 
Los datos procedentes de la SAFE generan variables discretas, tanto para las que 
consideramos variables explicadas como para las variables explicativas, aportándonos 
información cualitativa o categórica. Ello nos obliga, siguiendo a Greene (1999) y 
Johnston y Dinardo (2001), a centrarnos en un grupo muy específico de modelos 
econométricos, los modelos de elección discreta. Estos modelos, aunque siguen la 
misma filosofía que los modelos de regresión, son modelos de probabilidad: 
P\0 = ] = ^G_ 
Así, la probabilidad de que ocurra un determinado suceso j se hace depender de la 
presentación o no de una serie de factores31, de acuerdo con una determinada función 
de probabilidad. Se suelen agrupar en dos grandes clases, binomiales y multinomiales, 
dependiendo de si el resultado (el valor de la variable dependiente) es la elección 
entre dos alternativas o entre más. 
 
7.2.1. Modelos de elección binaria. 
La utilización de modelos de elección binaria aborda dos casos de análisis diferentes. 
En unos, se quiere especificar la relación entre los valores de una variable cualitativa 
de interés y un conjunto de variables explicativas, de modo similar a como se hace con 
las variables continuas. Por ejemplo, si tratáramos de explicar de qué factores 
personales depende el que se tenga trabajo o se esté en paro. En otros casos, el 
modelo de elección binaria aparece por la propia naturaleza de los datos observados, 
indicadores de una variable subyacente continua no observable. El ejemplo utilizado 
por el propio Greene (1999) trata de un modelo de demanda de entradas, en el que la 
variable subyacente recogería el número de entradas vendidas, pero en el que los 
                                                          
31
 Las letras en negrita en las fórmulas que siguen, indican que se trata de vectores. 
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únicos datos informados es si el estadio se llenó (y=1, si y*≥k) o si no se llenó (y=0, si 
y*<k). 
Ambos planteamientos tienen aplicación en este trabajo: estaríamos en el primer caso 
cuando tratamos de explicar por qué las empresas optan por financiarse vía préstamos 
bancarios (Y=1) frente a otros instrumentos de financiación (Y=0). Y en el segundo 
caso cuando tratamos de explicar qué factores determinan que una empresa consiga 
de los bancos todo o la mayor parte de los préstamos solicitados (Y=1, si Y*≥50%) o, 
por el contrario, no le sea concedida la financiación solicitada o sólo una pequeña 
parte (Y=0, si Y*<50%). La primera pregunta que aborda este trabajo: “¿De qué 
depende que el acceso a la financiación sea el problema más acuciante de una 
empresa?”, podría plantearse de ambas maneras, como la elección entre varias 
categorías de problemas (Y=1 si el acceso a la financiación es el principal problema de 
la empresa, Y=0 si es otro tipo de problema) o como un índice del nivel de intensidad 
del problema respecto al nivel de las demás categorías de problemas de la empresa 
(Y=1, si Y*≥máx; Y=0, si Y*<máx). 
 
7.2.2. Los modelos de elección binaria como modelos de regresión. 
Si nuestro objetivo es explicar la relación existente entre una variable binaria 
 = 0,1 y un conjunto de factores explicativos, recogidos en un vector _, haremos 
depender la probabilidad de que la variable binaria presente el valor unitario de ese 
conjunto de factores explicativos, especificados de acuerdo con una determinada 
función, ⋅. La probabilidad de que presente el valor nulo, por supuesto, sería la 
complementaria: 
P\0  = 1 = _, ^ 
P\0  = 0 = 1 − _, ^ 
El vector de parámetros ^ recogería el impacto que _ tiene sobre la probabilidad. 
Planteado así el modelo, podría interesarnos analizar el impacto conjunto de todos los 
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factores contenidos en el vector _ o tratar de considerar el efecto marginal de cada 
uno de esos factores sobre la probabilidad total.  
La primera posibilidad para abordar este problema sería la de especificar una función 
matemática lineal 
_, ^ = ^′_ 
 lo que nos permitiría construir un modelo de regresión lineal clásico de la forma 
 = ^G_ + a 
El modelo de regresión lineal con variable dependiente binaria presenta varios 
inconvenientes importantes: 
• La componente de perturbación b presenta heterocedasticidad dependiente 
de ^. Como ^G_ + b ha de ser 0 o 1, b ha de ser igual a −^G_ o a 1−^G_, con 
probabilidad 1 −  y , respectivamente, por lo que se obtiene que 
cTP[b|_] = ^′_1 − ^_ 
• No se puede restringir ^G_ al intervalo [0,1], por lo que se originan varianzas 
negativas y probabilidades imposibles. 
Estos inconvenientes han supuesto que no se aconseje el uso de los modelos de 
regresión lineal para la modelización de variables dependientes binarias, salvo para 
comparar sus resultados con otros modelos más adecuados a las características 
específicas de los datos a analizar. Se trata de utilizar modelos que generen 
predicciones consistentes con los datos, que puedan ser interpretados como 
probabilidades, por lo que los valores estimados deberían tender a 1, por arriba, y a 0, 
por abajo: 
limghi→Lj P\0 = 1 = 1 
limghi→6j P\0 = 1 = 0 
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Para estos fines, se utilizan habitualmente tres formas funcionales alternativas, 
disponibles prácticamente en todos los aplicativos econométricos, dando lugar a tres 
tipos de modelos (QMS, 2009 a, 2009 b): 
• Modelos probit, que utilizan la distribución normal: 
 
P\0 = 1 = k 1√2n
^h_
6j
opM 2q = Φ^G_ 
 
• Modelos logit, basados en la distribución logística: 
 
P\0 = 1 = o^
h_
1 + o^h_ = Λ^G_ 
 
• Modelos gompit, construidos con la distribución de valor extremo tipo I32: 
P\0 = 1 = o6t^h_ = Γ^G_ 
 
No existe una regla teórica para elegir una u otra función en según qué casos de 
estudio. En los estudios económico-financieros se ha optado mayoritariamente por los 
modelos probit para análisis de variable binomiales y modelos logit para multinomiales 
ordenadas, pero no hay ninguna razón que justifique la elección a priori, más allá de la 
verificación empírica del modelo que mejor se ajuste a los datos utilizados. La función 
logística tiene colas más anchas que la distribución normal, por lo que los modelos 
probit suelen generar mejores ajustes para datos intermedios, que para datos 
extremos. Ambos modelos tienden a dar predicciones diferentes si no están 
equilibradas las respuestas afirmativas (Y=1) y las negativas (Y=0), y/o si existe gran 
variabilidad en las variables explicativas significativas.  
                                                          
32
 Hay que tener en cuenta que esta función genera distribuciones de probabilidad asimétricas. 
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Independientemente de la forma funcional elegida, el modelo de probabilidad se 
puede tratar como un modelo de regresión, ya que el valor esperado de la variable 
dependiente viene determinado por la función de probabilidad elegida 
	[|_] = 0[1 − ^G_] + 1[^G_] = ^G_ 
Sin embargo, en cualquiera de la distribución que se utilice, al contrario de lo que 
ocurre en los modelos de regresión lineales, los parámetros estimados no representan 
los efectos marginales, lo que obliga a evaluar estos efectos marginales en un punto 




2^G_ w ^ = X^G_^ 
donde X⋅ representa la función de densidad asociada a la función de probabilidad 
⋅. 
 En determinados casos, lo que se busca con la estimación es conocer el signo del 
efecto y si es o no significativo más que el valor concreto del coeficiente, que, como 
hemos dicho no representa el efecto marginal. En nuestro trabajo, la mayoría de las 
veces nos situamos en este enfoque cualitativo, más que en el cuantitativo.  
 
7.2.3. Los modelos de función índice. 
Un segundo enfoque de los modelos con variable discreta es considerar la existencia 
de una función índice, de manera que se interpreta el resultado de una elección 
discreta como reflejo de una regresión subyacente, que reúna todos los requisitos 
exigidos para este tipo de funciones, entre ellos que la componente aleatoria se 
distribuya como una normal con media nula y varianza uno33 o, alternativamente, 
como una función logística. 
∗ = ^G_ + b 
                                                          
33
 Este supuesto de normalización no afecta al desarrollo del modelo. En caso de que la varianza de b 
fuera en realidad xM, simplemente los coeficientes del vector y quedarían multiplicados por x. 
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La variable observada directamente no es ∗, sino una función índice , tal que, en 
caso de ser binaria, toma el valor unitario si la variable subyacente es, por ejemplo, 
positiva, y toma el valor nulo si la subyacente queda por debajo de ese umbral34. 
z = 1 {  ∗ > 0 = 0 { ∗ ≤ 0  
En este caso, la probabilidad de que se presente el suceso  = 1 puede escribirse 
como 
P\0 = 1 = P\0∗ > 0 = P\0^G_ + b > 0 = P\0b > −^G_ 
Y si la distribución es simétrica, como ocurre con la normal o la logística, también se 
puede escribir que 
P\0 = 1 = P\0∗ > 0 = P\0b < ^G_ = ^G_ 
donde ^G_ representa la función acumulativa de probabilidad, por lo que se 
obtiene, de esta manera, un modelo estructural de probabilidad. 
Precisamente, esta característica de los modelos de elección binaria como funciones 
índice es la que se ha utilizado para darle un soporte teórico microeconómico a 
muchos estudios empíricos. Un enfoque muy práctico de los modelos de decisión 
microeconométricos puede encontrarse en Cabrer, Sancho y Serrano (2001). Son los 
modelos de utilidad aleatoria en los que se considera que la variable aleatoria 
subyacente es la función de utilidad, |⋅, que describe extensamente la 
Microeconomía. De esta manera, la variable observada, , revela cuál de las 
alternativas proporciona más utilidad, pero no sus utilidades, que no son observables. 
Así, la variable observable toma el valor 1 si la alternativa de referencia genera mayor 
nivel de utilidad, y tomará valor 0, si el nivel de utilidad generado es menor.  
v = 1 {  |} > |( = 0 { |} ≤ |(  
                                                          
34
 Tampoco afecta al modelo que el umbral sea 0 o cualquier otro valor, siempre que el modelo 
incorpore un término constante. 
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Planteado así el problema, la función de utilidad es habitual formularla como un 
modelo de utilidad aleatoria lineal  
|} = ^~G _ + b} 
|( = ^G _ + b( 
Si tomamos la alternativa T como referencia, tendremos que  = 1 si el agente 
económico elige la alternativa T, y, en caso contrario,  = 0, si la alternativa preferida 
es la 0. Podemos, por tanto, calcular la probabilidad de que el agente opte por la 
alternativa T frente a la 0, haciéndola depender del conjunto de factores explicativos 
recogidos en el vector _: 
P\0 = 1|_ = P\0[|} > |(] 
P\0 = 1|_ = P\0[^~G _ + b} − ^G _ − b(|_] 
P\0 = 1|_ = P\0[^~ − ^G_ + b} − b( > 0|_] 
P\0 = 1|_ = P\0[^G_ + b > 0|_] 
 
Este planteamiento teórico encaja perfectamente con nuestro objetivo de conocer de 
qué factores depende el que una empresa opte por la financiación bancaria frente al 
resto de alternativas de financiación. 
 
7.2.4. Estimación e inferencia en modelos de elección binaria. 
Los tres tipos de modelos que se han considerado adecuados para problemas de 
elección binaria (probit, logit y gompit) se estiman habitualmente por el método de 
máxima verosimilitud. Cada observación muestral se supone procedente de la 
ejecución de una variable aleatoria con distribución de Bernouilli (distribución binomial 
con n=1), por lo que la probabilidad conjunta, llamada “función de verosimilitud” , 
con observaciones independientes, puede representarse como el producto de las 
probabilidades individuales. Para una muestra de  observaciones tendríamos 
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 = P\07 = 7, M = M, … ,  =  = [1 − ^G_] [^G_]
'7'U
 
Debido a las propiedades linealizadoras de los logaritmos, suele tomarse el logaritmo 
de la función de verosimilitud, tal que 




El logaritmo de la función de verosimilitud se encuentra acotado superiormente por 0, 
puesto que las funciones acumulativas de probabilidad están acotadas por 0, por 
abajo, y por 1, por arriba. 
0 ≤ ^G_ ≥ 1 
^G_ ≤ 0 
 1 − ^G_ ≤ 0 
El problema de la estimación de los coeficientes ^, de esta manera, consistiría en 
encontrar el vector y que maximizara el logaritmo de la función de verosimilitud. Para 
ello, las condiciones de primer orden del problema de maximización requieren que las 
primeras derivadas sean nulas 
= 
=^ =  




_ = 0 
De esta expresión, al seleccionar una forma funcional concreta (normal, logística o de 
valor extremo), se obtiene el modelo empírico a estimar. Salvo que se elija el modelo 
de probabilidad lineal, cuyos inconvenientes no lo hacen recomendable, las ecuaciones 
que se obtienen de esta expresión serán no lineales, por lo que su resolución habrá de 
hacerse por métodos iterativos. 
Una de las características de los modelos probit, logit y gompit es que las funciones de 
verosimilitud son globalmente cóncavas, por lo que no es necesario que nos 
preocupemos por la discriminación entre máximos locales y máximos globales. Se 
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trataría, de esta manera, de encontrar aquellos valores de ^ que maximizan el 
logaritmo de la función de verosimilitud, que serán, sin duda, máximos globales. 
El programa econométrico que hemos utilizado, EViews 7 (QMS, 2009 a, 2009 b), usa, 
por defecto, un método de derivadas segundas para la iteración y cálculo de la matriz 
de covarianzas de los parámetros estimados ^ (Newton-Raphson o “quadratic hill-
climbing”). Para los modelos de elección discreta, por defecto, utiliza el método de 
“quadratic hill-climbing”, aunque el usuario tiene la posibilidad de elegir un método 
alternativo de estimación, Newton-Raphson o, incluso, modelos basados en la primera 
derivada35. 
El algoritmo “quadratic hill-climbing”, atribuido a Goldfeld y Quandt36, es una variación 
directa del método de Newton-Raphson. Modifica el algoritmo de Newton-Raphson 
añadiendo una matriz de corrección a la matriz Hessiana (matriz de derivadas 
segundas). Esta matriz correctora es conocida como “factor cresta”. El efecto de esta 
modificación es empujar a los parámetros estimados en la dirección del vector 
gradiente. La idea que subyace es que cuando la iteración comienza lejos del máximo, 
la aproximación cuadrática local a la función podría ser pobre, por lo que podrían 
obtenerse mejores resultados simplemente siguiendo al gradiente. La corrección que 
aporta este algoritmo podría proporcionar mejores resultados en puntos alejados del 
óptimo y permite calcular el vector de dirección en aquellos casos en los que la 
Hessiana es casi singular, donde su determinante es próximo a cero y, por tanto, el 
cálculo de su inversa puede acarrear errores graves. 
Sin embargo, los errores estándares asintóticos son siempre calculados a través de la 
matriz Hessiana original, una vez que se alcanza la convergencia. 
 
 
                                                          
35
 EViews 7 permite el uso de dos algoritmos basados en la derivada primera: el Algoritmo de Gauss-
Newton/BHHH (Berndt, Hall, Hall and Hausman) y el Algoritmo de Marquardt. 
 
36
 Ver Goldfeld, S., Quandt, R. y Trotter, H. (1966): “Maximization by Quadratic Hill Climbing”. 
Econometrica, 1966, pp. 541-551. 
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7.2.5. Heteroscedasticidad y errores de especificación en modelos de 
elección binaria. 
A diferencia de lo que ocurre con los modelos de regresión lineales, cuyos estimadores 
son insesgados y consistentes incluso en casos de heteroscedasticidad, la presencia de 
heteroscedasticidad o cualquier error de especificación en un modelo de elección 
binaria dará lugar a una inconsistencia. Johnston y Dinardo (2001) nos recuerdan, 
incluso, que cuando el modelo verdadero es un probit y maximizamos la función de 
verosimilitud asociada con un logit, las estimaciones serán, asimismo, inconsistentes. 
No obstante lo anterior, los citados autores relativizan el problema, ya que, 
empíricamente, de lo que se trata es de identificar el efecto de las covarianzas sobre la 
probabilidad y, por ello, no preocupa tanto conocer si el efecto de las _ se produce a 
través de la función de regresión o a través de la función “scedástica”. Es decir, carece 
de importancia que las _ trabajen a través de las medias o de las varianzas. 
 
7.2.6. Contrastes y test estadísticos en modelos de elección binaria. 
Para el diagnóstico de los modelos de elección binaria, junto con estadísticos 
descriptivos familiares en las regresiones lineales (media y desviación estándar de la 
variable dependiente, error estándar de la regresión y la suma del cuadrado de los 
residuos), es necesario utilizar estadísticos especialmente diseñados para este tipo de 
modelos de máxima verosimilitud: 
• Logaritmo de verosimilitud: Es el valor maximizado de la función logarítmica de 
verosimilitud y. 
 
• Media del logaritmo de verosimilitud: Es el logaritmo de verosimilitud y 
dividido por el número de observaciones . 
 
• Logaritmo de verosimilitud restringido: Es el valor del logaritmo de 
verosimilitud cuando todos los coeficientes son restringidos a cero            
y = y = 0. Puesto que el término constante está incluido, esta 
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especificación es equivalente a la estimación de probabilidad media 
incondicional de “éxito”. 
 
• Estadístico LR: Contrasta la hipótesis nula de que todos los coeficientes y, 
excepto la constante son cero, calculándose a partir de los valores de los 
logaritmos de las funciones de verosimilitud restringida y sin restringir 
 = −2y  − y  
Este estadístico da un contraste global de la significatividad del modelo, con un 
grado de libertad menos que el número de coeficientes en la ecuación, que 
actúan como restricciones en el test. 
• Probabilidad del estadístico LR: Es el valor-p del estadístico LR que, bajo la 
hipótesis nula, se distribuye asintóticamente como una M con igual grados de 
libertad que restricciones tenga el test (número de coeficientes menos uno). 
Salvo que se indique otra cosa en una estimación concreta, en el desarrollo de 
este trabajo hemos considerado que el ajuste realizado es significativo siempre 
que la probabilidad del estadístico LR sea menor que 0,1. Cuanto más cercano a 
0 mayor será su significatividad y, por tanto, su grado de confianza. Como suele 
ser habitual en este tipo de modelos, hemos considerado tres niveles de 
significatividad, que hemos señalado con asteriscos, de mayor a menor 
confianza: 
 < 0,01  ∗∗∗ 
 < 0,05  ∗∗ 
 < 0,10  ∗ 
 
•  de McFadden: También conocido como “pseusdo M”, calculado como 
M = 1 − yy 
Donde y es el logaritmo de la función de verosimilitud y y el 
logaritmo de la función restringida de verosimilitud. Tiene la propiedad de 
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oscilar entre 0 y 1, pudiendo interpretarse de forma análoga, aunque no igual, 
que el M de la regresión lineal. El ajuste será mejor cuanto más cercano a 1 se 
encuentre el M, pero no podremos decir que M es el porcentaje de 
variabilidad explicada de la variable dependiente. En este tipo de modelos de 
elección discreta no solemos encontrarnos M elevados, lo que no significa 
que las estimaciones deban ser desechadas, sino que hay que interpretarlo 
teniendo en cuenta el conjunto de test calculados. 
• Criterio de información: Los conocidos como “criterios de información” (Aznar 
Grasa, 1989) son utilizados como guías para la selección de modelos, basados 
en el concepto definido por Kullback-Leibler de cantidad de información 
contenida en un modelo, partiendo de la función de verosimilitud estimada. 
Los tres criterios utilizados se basan en el valor medio del logaritmo de la 
función de verosimilitud, aplicando cada uno de los criterios considerados una 
penalización diferente. Siendo  β el valor máximo del logaritmo de 
verosimilitud,  el número de observaciones muestrales y  el número de 
parámetros estimados, tendríamos: 
 
o Criterio de información de Akaike:  
 
 = −2 y  + 2 

 
o Criterio de Schwarz: 
 = −2 y  +  
 
  
o Criterio de Hannan-Quinn: 




7.2.7. Medidas de bondad del ajuste en modelos de elección binaria. 
En los modelos de elección binaria no es intuitivo obtener una medida de la bondad 
del ajuste, como puede suceder en los modelos de regresión clásicos. En un modelo de 
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regresión por mínimos cuadrados ordinarios los estimadores se obtienen para que 
maximicen el M, por lo que en sí misma ya es una buena medida de la bondad del 
ajuste. En los modelos basados en la función de maximoverosimilitud, los estimadores 
están calculados para que hagan máxima la densidad conjunta  de las variables 
dependientes observadas, pero no para que maximice un criterio de ajuste basado en 
predicciones de dicha variable. 
 
No obstante, se han propuesto algunas medidas de la bondad del ajuste basadas en las 
predicciones y valores esperados de los modelos sobre la variable dependiente. En 
concreto, en este trabajo se han tenido en cuenta los siguientes: 
 
• Tabla de clasificación de predicciones del modelo estimado: Se trata de 
calcular el porcentaje de predicciones correctas (e incorrectas) que es capaz de 
hacer el modelo. En una tabla de doble entrada se presentan, a partir de un 
nivel crítico de probabilidad ( = 0,5, por defecto), el número de 
observaciones muestrales que siendo 1 son predichas 1 o 0 por el modelo 
estimado. De la misma manera, se reflejaría el número de observaciones que 
siendo 0 son predichas como 1 o 0 por el modelo. 
 
̂% = 1 − −_G^ 
 
 = 1 z  ̂% >  ⇒ O = 1: \PPo¢S\ ̂% ≤  ⇒ O = 0: ¢\PPo¢S\ 
 
 El porcentaje de predicciones correctas (predicción de 1 siendo 1 y predicción 
de 0 siendo 0) nos daría una medida de la bondad del ajuste.  En la literatura 
estadística, al primer caso, el porcentaje de observaciones  = 1 que son 
correctamente predichas por el modelo, se conoce como “sensibilidad” del 
modelo (son los verdaderos positivos); mientras que el segundo, el porcentaje 
de observaciones  = 0 que son correctamente predichas, se le denomina 
“especificidad” del modelo (los verdaderos negativos). Comparando con el 
modelo restringido (suponiendo que todos los coeficientes son nulos, por lo 
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que se consideraría exclusivamente la constante), tendríamos una medida de la 
mejora en la predicción del modelo que aportan los coeficientes estimados. 
 
• Tabla de clasificación de valores esperados del modelo estimado: Siguiendo la 
misma filosofía que en la tabla anterior, se puede calcular el número esperado 
de observaciones, de acuerdo con el modelo estimado, para cada valor de la 
variable dependiente. Por ejemplo, para  = 0, tendríamos que  
 
£[# = 0] =  P =
%




Donde  es la función acumulativa de probabilidad normal, logística o de valor 
extremo, según corresponda con el modelo estimado. 
 
Para el modelo restringido, con coeficientes nulos salvo la constante, el número  
esperado de observaciones se calcula usando la proporción de valores unitarios 
de la variable dependiente sobre el total de la muestra, ̅ . 
 
£[# = 0] = 1 − ̅ 
 
La ganancia de casos correctos en el modelo sin restringir respecto al modelo 
restringido sería una medida alternativa de la bondad del ajuste. 
 
• El test de Hosmer-Lemeshow: Hosmer y Lemeshow (2000)37 proponen un 
estadístico de bondad del ajuste calculando el estadístico M de Pearson sobre 
una tabla de clasificación de valores observados/valores esperados 
debidamente agrupados, por ejemplo por cuantiles, dependiendo de la 
probabilidad estimada de   = 1. 
 
                                                          
37
 Recopilando las aportaciones previas de Hosmer y Lemeshow (1980) y Lemeshow y Hosmer (1982). 
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Si denominamos ] = 1, 2, … , ¦ a cada uno de los grupos de datos y §  al número 
de observaciones de cada grupo ], podemos definir el número de 
observaciones unitarias en cada grupo, así como la media del valor predicho en 
dicho grupo 
] =  %
%∈§
 




A partir de estos resultados el test de Hosmer-Lemeshow se calcula como 
 







Este test estadístico no tiene una distribución conocida, pero en Hosmer y 
Lemeshow (1980) demuestran que, cuando el modelo está bien especificado, la 
distribución del estadístico se aproxima bien a una M con ¦ − 2 grados de 
libertad. También consideran que se aproximaría bien mediante una M si el 
número de grupos en que se divide la muestra es suficientemente grande, 
cercano a , ¦ ≈ . Si el estadístico supera el nivel crítico que le corresponda, 
de acuerdo con el grado de confianza elegido, se rechazará el modelo por no 
ajustarse adecuadamente a los datos. 
 
• El test de Andrews: Al igual que en el de Hosmer-Lemeshow, en el test 
propuesto por Andrews (1988a, 1988b) subyace la idea de comparar los valores 
esperados por el modelo con los valores reales clasificados por grupos 
muestrales, aunque en este caso, más general, las agrupaciones pueden 
realizarse en función de cualquier serie o combinación de series. 
 
Suponemos, de la misma manera, que los datos se agrupan en ¦ grupos, que 
notamos como ] = 1, 2, … , ¦. Puesto que la variable dependiente  es una 
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variable binaria, el total de observaciones muestrales puede clasificarse en 2¦ 
celdas. El test de Andrews surge de comparar el número real de observaciones 
en cada celda con la predicción del modelo, de manera que una relación 
cuadrática entre ambos vectores se distribuiría asintóticamente como una 
distribución M si el modelo está correctamente especificado. 
 
Sea ¬ una matriz  × ¦ cuyos elementos pueden definirse como T®%§ =
1 ∈ ] − ̂% donde 1 ∈ ] es una función indicador que toma el valor 1 si la 
observación  pertenece al grupo ] con % = 1, y 0 en el resto de casos. Y  la 
matriz  × V de efectos marginales ¯ ¯y⁄ . Si definimos  como una matriz 
particionada  = |, se define el test de Andrews como 
 
M = 1GG´G1 
 
O, como el propio Adrews (1988a, 1988b) señala,  
M = M 
 
Siendo M el correspondiente de regresar una constante (unos) sobre cada 
columna de  y . De esta manera, bajo la hipótesis nula de que el modelo está 
especificado correctamente el test de Andrews se distribuye asintóticamente 
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8. EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS. FACTORES EXPLICATIVOS. 
 
8.1. La SAFE como fuente de información sobre las dificultades de las empresas 
para acceder a la financiación. 
errando y Griesshaber (2011), inician el análisis del acceso a la financiación de 
la empresas europeas a partir de los datos facilitados por la SAFE. En este 
primer estudio sobre los datos proporcionados por la SAFE utilizan como 
factores explicativos las propias características “objetivas” de las empresas en cuanto a 
tamaño, antigüedad, sector productivo, nacionalidad, autonomía financiera o forma de 
propiedad. Estos autores se centran exclusivamente en los datos obtenidos en la 
segunda oleada de la encuesta, la 2009H2, excluyendo los datos de la primera oleada 
debido a los inconvenientes que presenta,  y que han sido descritos aquí 
anteriormente. 
Nosotros, en este trabajo, además de dar una visión de la evolución temporal del 
problema a lo largo del período de la presente crisis, hemos querido analizar la 
incidencia sobre el problema del acceso a la financiación de un conjunto más amplio 
de variables descriptivas del entorno económico y empresarial percibido por las 
propias empresas. 
Nuestra intención es tratar como variable explicativa la percepción/opinión de las 
empresas sobre la situación de la economía en general, de su propia situación 
financiera y sobre el estado de los mercados de financiación, incluyendo su diagnóstico 
sobre la disponibilidad de fondos y de las causas de las posibles restricciones a la 
F
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financiación. Utilizamos para especificar los modelos, además de aquellas variables 
objetivas que caracterizan a las empresas, también la opinión de las empresas sobre la 
coyuntura económica empresarial y general, las necesidades (demanda) y las 
disponiblidades (oferta) de financiación, manifestada en las respuestas a la SAFE. 
Parafraseando a Ciccarelli, Maddaloni y Peydró (2010), “confiamos” en la opinión de 
las empresas como demandantes de financiación para analizar el canal del crédito, en 
general, y el del crédito bancario, en particular. Se trata, por tanto, de utilizar la 
percepción de las empresas sobre el contexto empresarial, económico y financiero 
como indicadores de coyuntura, al estilo de lo que se hace con los conocidos índices de 
sentimiento utilizados habitualmente en el análisis económico. 
Los citados Ciccarelli, Maddaloni y Peydró (2010), abordando el análisis de la 
operatividad del canal del crédito, utilizan las respuestas de la encuesta confidencial  a 
los bancos de la zona euro (BLS: Bank Lending Survey) y la equivalente en los Estados 
Unidos (SLOS: Senior Loan Officer Survey) para identificar los factores que influyen en 
la oferta y demanda de los préstamos bancarios. No se trata, por tanto, de variables 
medibles objetivamente, sino variables que recogen la percepción de los “banqueros”, 
el lado de la oferta del mercado bancario.  
De todas las cuestiones que se le plantean a las empresas en el cuestionario, se han 
seleccionado aquellas que pudieran tener una relación teórica previamente 
establecida con las variables que pretendemos analizar. Para ello hemos tenido en 
cuenta la literatura previa sobre el canal del crédito y otros enfoques de investigación 
similares. Desde una posición más pragmática, también se ha tenido en cuenta el 
número de respuestas válidas de cada pregunta con el objetivo de trabajar con 
muestras lo más grandes posibles. Hemos agrupado las variables utilizadas en seis 
bloques temáticos. 
 
8.2. Bloque X1: Características generales de las empresas. 
En el bloque de factores explicativos X1 incluimos las características generales de las 
empresas, aquellos factores que pueden considerarse objetivos, como el país de 
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residencia, el tamaño, el sector económico, la antigüedad, el tipo de la propiedad, la 
autonomía financiera o el género del empresario o directivo principal.  
 
8.2.1. País de residencia de la empresa. 
 El campo “Country” codifica en la SAFE el país de residencia de la empresa. A partir de 
esa información, se han creado tantas variables ficticias como países miembros de la 
zona Euro recogen las muestras de empresas utilizadas, siguiendo la nomenclatura 
COUNT_XX donde XX corresponde al código de país de dos caracteres ISO 3166. 
También hemos creado una agrupación de los países “pequeños” de la zona Euro 
(distintos de Alemania, Francia, Italia y España), para los cuales el tamaño muestral no 
es significativo, denominándola COUNT_OTHERS. 
 
En todos los casos, el país de referencia es Alemania (COUNT_DE), por lo que los 
resultados deben interpretarse en relación a éste país. Es decir, si el coeficiente de la 
variable COUNT_XX tiene signo positivo, debe interpretarse como que el hecho de que 
una empresa tenga residencia en ese país XX aumenta la probabilidad de que la misma 
tenga problemas graves de acceso a la financiación, “ceteris paribus” los demás 
factores explicativos. 
 
En una zona monetaria única, parecería lógico esperar que la nacionalidad de las 
empresas no fuera un factor determinante a la hora de acceder a la financiación, sobre 
todo, cuando la libertad de movimientos de capitales es uno de los pilares básicos de la 
Unión Europea. El “efecto país”, de presentarse, podría estar recogiendo la influencia 
de otros factores no observados, como la estructura de intermediación financiera 
nacional, la facilidad de acceso y la liquidez de las bolsas y otros mercados alternativos 
de capitales, el sistema de avales, garantías y apoyos mutuos y/o públicos, la 
regulación de las quiebras y suspensiones de pagos, las leyes de “segunda 
oportunidad”, etc. 
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Beck et al. (2006) muestran que, aunque las empresas en países con mayores niveles 
de desarrollo en intermediación financieras y en mercado de capitales, con un sistema 
legal eficiente y mayor PIB per cápita padecen menos obstáculos a la financiación, el 
desarrollo institucional del país es la característica más importante para explicar las 
diferencias entre países en lo que se refiere a los obstáculos financieros a los que se 
enfrentan las empresas. El desarrollo institucional lo miden, tomando los datos de 
Kaufman, Kraay y Mastruzzi (2003), a partir de un indicador compuesto que mide la 
calidad y consistencia de las leyes, el esfuerzo regulatorio en el país, la estabilidad 
política, la salud del Estado de Derecho, la ausencia de corrupción política y la 
efectividad de la burocracia administrativa. 
Torres Gutiérrez (2013) pone de manifiesto que una de las primeras consecuencias de 
la actual crisis financiera fue la segmentación de la zona Euro, dejando de comportarse 
como una zona económica única tal como lo había estado haciendo desde la creación 
del Euro. En la zona Euro prácticamente habían desaparecido las primas de riesgo de 
las deudas soberanas respecto a la deuda alemana de referencia. Sin embargo, con la 
presentación de la crisis financiera, se segmentó en mercados nacionales totalmente 
diferenciados, en los que las condiciones de acceso al crédito, tanto de las 
administraciones públicas (crisis de las deudas soberanas) como de las empresas y las 
familias, han sido muy diferentes de unos a otros mercados. 
Los mecanismos de transmisión de la política monetaria, sin duda, se han visto 
condicionados por la segmentación de la zona monetaria única, de manera que, en los 
mercados periféricos, las dificultades para el acceso al crédito han podido anular los 
posibles efectos positivos de la política monetaria expansiva del BCE. 
En este contexto, el “efecto país” podría estar recogiendo el denominado “riesgo país” 
de la deuda soberana, por lo que podrían esperarse signos positivos en los países 
periféricos (Portugal, Irlanda, Grecia, España e Italia) mientras que en los países del 
núcleo duro (Finlandia, Holanda, Austria) esperaríamos signos negativos. 
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8.2.2. Tamaño de la empresa. 
El tamaño de la empresa se recoge en el campo Compsize, en función del número de 
trabajadores de la misma. Se han creado cuatro variables ficticias para recoger las 
cuatro clases en las que se clasifican en la encuesta: 
• Microempresas (SIZE_MICRO): De 1 a 9 trabajadores. 
• Pequeñas empresas (SIZE_SMALL): De 10 a 49 trabajadores. 
• Medianas empresas (SIZE_MEDIUM): De 50 a 249 trabajadores. 
• Grandes empresas (SIZE_LARGE): Más de 250 trabajadores. 
La variable de referencia es la correspondiente a las grandes empresas (SIZE_LARGE) 
para los modelos en los que se utiliza la muestra total, por lo que signos positivos en 
los coeficientes de estimación de las variables correspondientes a las empresas micro, 
pequeñas y medianas indican mayores probabilidades de sufrir problemas graves de 
acceso a la financiación por el hecho de no ser una gran empresa.  
Para los modelos donde se excluyen las grandes empresas, centrándonos 
exclusivamente, en las pymes (micro, pequeñas y medianas empresas) la variable de 
referencia se corresponde con las medianas empresas (SIZE_MEDIUM). 
En la literatura suele ser habitual la segmentación de las empresas por tamaño, bajo el 
supuesto de que las empresas más pequeñas tienden a tener mayores costes de 
agencia y monitorización, lo que provoca mayores dificultades de financiación externa. 
Se han utilizado diferentes criterios para segmentar las empresas por tamaño. El 
número de empleados fue utilizado, entre otros, por Schiffer y Weder (2001), 
utilizando los resultados de la Worldwide Business Environment Survey (WBES) 
promovida por la International Finance Corporation (IFC) del Banco Mundial (World 
Bank, en su denominación inglesa), para estudiar en qué grado se veían afectadas las 
empresas, segmentadas por tamaños, por los diferentes obstáculos a los que se 
enfrentan las empresas, concluyendo que  el tamaño importa, de manera que las 
empresas más pequeñas sufren más problemas que las  medianas y grandes, no sólo 
en lo que respecta a la financiación, sino también en cuestiones de impuestos, 
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regulación de mercados, inflación, corrupción, delincuencia y prácticas anti-
competitivas.  
Coluzzi, Ferrando y Martinez-Carrascal (2008) ponen de manifiesto que cuando se 
introducen en el análisis otras variables como, por ejemplo, la cotización en mercados 
organizados, el tamaño de las empresas deja de ser significativo. 
 
8.2.3. Volumen de facturación. 
El volumen de facturación (Turnover, en la SAFE) plantea una medida alternativa del 
tamaño de la empresa, su facturación en lugar del número de sus empleados. Hemos 
querido contrastar ambas medidas, por lo que se han creado, asimismo, cuatro 
variables ficticias: 
• TURNOVER_2: con valor 1 para empresas con una facturación inferior a los 
2 millones de euros.  
• TURNOVER_2_10: con valor 1 para las empresas con una facturación total 
entre 2 y 10 millones de euros.  
• TURNOVER_10_50: con valor 1 para las empresas con una facturación entre 
10 y 50 millones de euros.  
• TURNOVER_50: con valor 1 para las empresas con una facturación superior 
a los 50 millones de euros. Esta variable se ha tomado como referencia, por 
lo que los resultados de las estimaciones deben ser interpretados en 
relación con ella.  
Al no existir una identificación exacta entre las clasificaciones por número de 
empleados y volumen de facturación, esta segunda medida nos permitirá incluir en un 
mismo modelo variables sectoriales y variables de tamaño, a sabiendas de la limitación 
que puede suponer el hecho de que en esa submuestra no se encuentren las empresas 
“grandes” con más de 250 trabajadores, independientemente de su volumen de 
facturación. 
Numerosos autores han utilizado distintos criterios “contables” para segmentar el 
tamaño de las empresas. Beck et al. (2006) utilizan tanto el volumen de ventas 
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(tomadas en logaritmos) para segmentar la muestra de empresas de la WBES como la 
introducción de variables ficticias indicando si las empresas son pequeñas, medianas o 
grandes. 
Con anterioridad, Gertler y Gilchrist (1993, 1994), con datos extraídos de la Quarterly 
Financial Report of Manufacturing Firms (QFR) del U.S. Census Bureau, segmentan la 
muestra en función del montante de activos totales de las empresas, reagrupando los 
ocho tramos que presentan los datos agregados de la encuesta, en la tres categorías 
clásicas de pequeñas, medianas y grandes empresas. 
 
8.2.4. Sector de actividad 
El sector de actividad queda recogido en el campo Sector. Para mantener el anonimato 
de las empresas encuestadas, el sector de actividad de la empresa no se muestra para 
las grandes empresas, por lo que esta variable sólo puede ser utilizada para la 
submuestra de micro, pequeñas y medianas empresas. Se han construido cuatro 
variables ficticias para recoger la información de los sectores considerados: 
• Sector industrial (SECT_IND). 
• Sector construcción (SECT_CONST). 
• Sector comercio (SECT_TRADE). 
• Sector servicios (SECT_SERV). 
 
El sector de referencia ha sido el sector servicios (SECT_SERV) por ser el de mayor peso 
en la zona Euro. Un signo positivo en los coeficientes de estas variables implicará, por 
tanto, una mayor dificultad de acceso a la financiación del sector de actividad 
correspondiente en relación con el sector servicios. Nos interesa especialmente el 
signo que pudiera tener la variable correspondiente al sector de la construcción 
(SECT_CONST) tanto a nivel de toda la zona Euro como a nivel de España, para evaluar 
el peso de la crisis del sector de la construcción en la actual crisis financiera. 
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Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996) señalan como una objeción a la estrategia de usar 
el tamaño de las empresas como variable proxy de las dificultades de acceso a la 
financiación, el hecho de que las pequeñas y grandes empresas no están 
representadas en la misma proporción en todos los sectores de actividad, por lo que 
diferencias en el ciclo de cada sector (o crisis sectoriales específicas) pueden afectar 
diferencialmente a las pequeñas y grandes empresas. Por ello proponen usar 
correctores sectoriales para el análisis de los problemas de acceso a la financiación. En 
nuestro caso, estamos muy interesados en analizar si la explosión de la burbuja 
inmobiliaria en España y el frenazo de la obra pública en los países periféricos con 
problemas de desequilibrios presupuestarios han tenido un efecto específico en la 
problemática estudiada. 
 
8.2.5. Antigüedad de la empresa 
La edad de la empresa, recodificada, aparece en el campo Age: d5_rec.  Se han creado 
cuatro variables ficticias para recoger las categorías en que han agrupado las 
empresas: 
• 10 años o más (AGE_10). 
• 5 años o más y menos de 10 años (AGE_5_10). 
• 2 años o más y menos de 5 (AGE_2_5). 
• Menos de 2 años (AGE_2). 
Se han eliminado de las muestras aquellos registros que a la pregunta d5 han 
contestado “9: No sabe/No contesta”. 
La variable de referencia es la correspondiente a las empresas con 10 años o más 
(AGE_10). Los signos positivos en los coeficientes indicarán que las empresas de 
creación más reciente se enfrentan a problemas adicionales de acceso a la financiación 
frente a las empresas más consolidadas. 
La edad de las empresas es un factor que ha sido tenido en cuenta desde los primeros 
estudios dedicados al análisis de la problemática del acceso a la financiación de las 
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empresas. Gertler (1988) argumentó que las empresas más jóvenes tienen que 
enfrentarse a asimetrías de la información más fuertes, puesto que los intermediarios 
financieros no han tenido tiempo suficiente para monitorizarlas ni las propias 
empresas han podido crear una red de relaciones suficientemente amplia con los 
potenciales acreedores. 
Ya en la década de los 90 del siglo pasado, Devereux y Schiantarelli (1990) y Oliner y 
Rudebusch (1992),  entre otros, introdujeron la edad de las empresas como criterio de 
segmentación respecto a la problemática del acceso a la financiación. Estos últimos 
autores medían la edad de las empresas no desde su creación, sino desde la fecha de 
oferta de acciones comunes, señalando que, en esencia, una empresa joven es un 
activo relativamente desconocido y el coste de la financiación externa incluirá una 
prima para cubrir el riesgo implicado en esa incertidumbre. 
Más recientemente, Ferrando y Griesshaber (2011), analizando los microdatos de la 
segunda oleada de 2009 de la Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE), 
contrastan que la edad de las empresas es un robusto predictor de los problemas de 
acceso a la financiación en la zona Euro, excepto en Italia.  
 
8.2.6. Tipo de propiedad de la empresa. 
El campo Owner (d6_rec) recodifica la forma de propiedad de la empresa a partir de las 
respuestas de los encuestados. Se han creado tantas variables ficticias como tipos de 
propiedad se contemplan: 
• Accionistas (OWNER_SHARE): Recoge sólo aquellas empresas que cotizan 
en mercados de valores. 
• Familiar o emprendedores (OWNER_ENTREP): Cuando consta de más de un 
propietario. 
• Otras empresas o asociados comerciales (OWNER_PARTN). 
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• Empresas de capital-riesgo o “business angels” (OWNER_RISKCAP): Incluye 
a los inversores individuales que proporcionan capital y/o know-how para 
empresas jóvenes innovadoras. 
• Empresario individual (OWNER_ONLYONE): Recoge sólo a los empresarios 
individuales personas físicas. 
• Otras formas de propiedad (OWNER_OTHERS): Para otras formas de 
propiedad no recogidas en las categorías anteriores. 
Se ha creado, además, una agrupación denominada OWNER_NONSHARE para poder 
comparar el comportamiento de las empresas cotizadas en mercados organizados 
(OWNER_SHARE) con el resto de empresas que no pueden utilizar esa forma de 
financiación. 
Se han eliminado de las muestras aquellos registros que a la pregunta d6 han 
contestado “9: No sabe/No contesta”. 
Las empresas cotizadas son las de referencia, de manera que las demás formas de 
propiedad se comparan con la misma, por lo que un signo positivo en el coeficiente de 
esta variable implicará una mayor probabilidad de tener problemas de acceso a la 
financiación por el hecho de no cotizar en bolsa. 
Desde los primeros estudios sobre los problemas de acceso a la financiación, se 
propuso que las asimetrías de información, generadoras de los denominados costes de 
agencia, eran menores en las empresas cotizadas, debido a los requerimientos de 
información de los propios mercados organizados. Así Oliner y Rudebusch (1992) 
distinguen entre las empresas que emiten sus acciones a través de colocaciones 
privadas (OTC: Over The Counter) y las que cotizan en la Bolsa de Nueva York, bajo el 
supuesto de que el mercado OTC está compuesto por empresas menos maduras con 
información asimétrica relativamente severa y, por tanto, con mayores problemas de 
acceso a la financiación. 
Chirinko y Schaller (1995) plantean tres criterios de clasificación de la muestra de 
empresas canadienses que analizan: edad, concentración de la propiedad y 
pertenencia a un grupo interrelacionado. Suponen que en cuanto más concentrada se 
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encuentre la propiedad, más cercanos estarán los intereses de los gestores a los de los 
accionistas, por lo que las empresas con propiedad concentrada (más del 50 por ciento 
en manos del accionista o grupo mayoritario) facilitarán información de mejor calidad 
a los potenciales inversores. 
El estudio previamente citado de Ferrando y Griesshaber (2011), por su parte, 
contrasta que en la zona Euro, excepto en Francia, las empresas cuyos propietarios son 
accionistas, otras empresas o socios presentan menores probabilidades de presentar 
problemas de acceso a la financiación, en relación con otras formas de propiedad. 
 
8.2.7. Autonomía financiera. 
En el campo Autonomy: d4 la encuesta recoge la información sobre la pertenencia a un 
grupo empresarial más amplio. Se ha creado una variable ficticia (AUTONOMY) que 
toma el valor 1 si la empresa toma sus decisiones financieras de forma autónoma y 0 si 
forma parte de un grupo, como subsidiaria o sucursal, no tomando las decisiones 
financieras completamente autónomas. 
Tradicionalmente, se ha supuesto que las empresas pertenecientes a grupos 
empresariales se enfrentan a menores obstáculos financieros, porque estas empresas 
tienen acceso, por alguna vía, al cash-flow del grupo. Como se ha comentado antes, 
Chirinko y Schaller (1995) introducen ya el criterio de pertenencia a un grupo 
interrelacionado para segmentar la muestra de empresas. Shin y Park (1999) 
muestran, para datos de Corea del Sur, que la sensibilidad de las inversiones al cash-
flow es bajo en las empresas que están dentro de conglomerados empresariales y muy 
alta en las que no pertenecen a grupos. 
Hoshi, Kashyap y Scharfstein (1991) también usan el criterio de la pertenencia a un 
grupo empresarial para analizar la sensibilidad de las inversiones de las empresas 
japonesas, vinculando esta pertenencia a la existencia de relaciones estables entre 
estos grupos y los principales bancos, mientras que las empresas no englobadas a 
grupos no mantienen esas relaciones tan fuertes. 
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De esta manera, en nuestro trabajo, esperamos que los signos de los coeficientes 
estimados para esta variable sean positivos, de manera que sea más probable que las 
empresas autónomas padezcan mayores problemas de acceso a la financiación que las 
pertenecientes a grupos empresariales. 
Se han eliminado de las muestras aquellos registros cuya respuesta a la pregunta d4 de 
la encuesta ha sido “9: No sabe/No contesta”. 
8.2.8. Género del empresario o director de la empresa. 
La cuestión del género en el acceso a la financiación de las empresas ha sido abordado 
por algunos autores en la última década. Sin embargo, los resultados distan mucho de 
ser concluyentes. Cavalluzzo, Cavalluzzo y Wolken (2002) encuentran indicios de 
discriminación estadísticamente significativa en el acceso a la financiación entre 
empresas propiedad de mujeres blancas frente a las empresas propiedad de hombres 
blancos38 en los Estados Unidos, analizando datos procedentes de la National Survey of 
Small Business Finances (NSSBF). Con la misma base de datos, Blanchflower, Levine y 
Zimmerman (2003) reafirman la discriminación contra los empresarios de raza negra, 
pero no consideran estadísticamente significativa la evidencia de discriminación contra 
las mujeres. 
Muravyev, Talavera y Schäfer (2009), utilizando datos correspondientes a 34 países 
procedentes de la Business Environment and Enterprise Performance Survey (BEEPS), 
obtienen evidencias consistentes con la hipótesis de discriminación contra las mujeres 
empresarias en el acceso a la financiación. Las diferencias en el acceso a la financiación 
entre los hombres y mujeres empresarios se incrementa en los países menos 
desarrollados, reduciéndose con el nivel de desarrollo y el grado de competencia en 
los mercados financieros. 
Para contrastar, aquí, la hipótesis de discriminación de género, se ha creado la variable 
WOMAN que toma el valor 1 si la dirección o propiedad (o principal propietario) de la 
empresa corresponde a una mujer y 0 en caso de que corresponda a un hombre. Para 
                                                          
38
 También encuentra evidencias de discriminación en el acceso a la financiación de los propietarios de 
empresas de origen afro-americano. 
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la primera oleada de 2009H1 no aplica esta variable, ya que en el cuestionario sólo se 
distinguía el sexo del empresario cuando era un “único empresario”. 
 
 
8.3. Bloque X2: Coyuntura empresarial propia. 
Con la introducción de éste y siguientes bloques de variables pretendemos ampliar el 
marco de análisis de los factores que influyen en la presentación de problemas de 
acceso a la financiación. Las variables que siguen a continuación no miden datos 
objetivos que puedan contrastarse estadísticamente, sino que recogen la percepción u 
opinión de los ejecutivos de las empresas. Existe una larga tradición en la elaboración 
de encuestas de opinión, que son utilizadas de forma generalizada como indicadores 
adelantados de los procedentes de la Contabilidad Nacional. Se trata de darle 
credibilidad estadística a las opiniones de las empresas. 
Este segundo bloque de variables engloba diversas medidas de la coyuntura 
económico-financiera de la propia empresa, como son sus ventas, sus costes laborales, 
sus costes generales de producción, sus gastos financieros netos, la propia cuenta de 
resultados o el ratio de endeudamiento. Todas estas variables han sido utilizadas 
previamente en la literatura sobre los problemas de financiación de las empresas y el 
análisis de los canales de transmisión de la política monetaria, desde diferentes 
enfoques teóricos39. A continuación se describen las variables, se justifica su inclusión y 
se discute el signo esperado en nuestras estimaciones. 
8.3.1. Volumen de ventas. 
A partir de la pregunta (q2a), se ha creado una variable ficticia (TURNOVER) que toma 
el valor 1 si el volumen de ventas de la empresa se ha incrementado en los últimos 6 
meses, el valor 0 si ha permanecido constante y el valor -1 si el volumen de ventas ha 
decrecido.  
                                                          
39  Por ejemplo, Bernanke y Gertler (1995) muestran las respuestas dinámicas de los pagos por 
intereses, los beneficios, los ingresos brutos  y los costes salariales ante cambios en los tipos de interés 
como consecuencia de una política monetaria restrictiva. 
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Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996) muestran que las pequeñas empresas 
experimentan sustancialmente más variaciones pro-cíclicas en la cifra de ventas, 
inventarios y deuda a corto plazo que las grandes empresas, consistente con el 
concepto de “vuelo hacia la calidad” que desarrollan en su estudio. Las pequeñas 
empresas, tras un shock macroeconómico adverso, deberían sufrir una reducción del 
crédito relativamente mayor que las empresas más grandes y, por tanto, también 
deberían reducir su actividad económica antes y más pronunciadamente que el resto. 
De esta manera, debería presentarse una relación negativa entre la presentación de 
problemas de acceso a la financiación y el volumen de ventas, de manera que los 
problemas financieros serían mayores para aquellas empresas con reducciones en su 
cifra de negocio. 
La dirección de causalidad y los canales de transmisión del shock estarían por 
determinar. Si la reducción de la demanda, como consecuencia del shock económico o 
monetario, debilita la cuenta de resultados y el balance de la empresa, ésta estará en 
peores condiciones de acceder a la financiación. Éste es el planteamiento, en términos 
generales, del denominado “canal del balance”. En cambio, si es la limitación del 
crédito por parte del sistema bancario lo que genera la reducción de la actividad 
económica de la empresa, como plantean los autores señalados más arriba, de manera 
que el crédito “volara” hacia empresas de mayor calidad crediticia, estaríamos en un 
escenario como el descrito por el “canal del préstamo bancario”. 
En cualquiera de los dos casos, de acuerdo con ambos planteamientos, se podría 
argumentar que una empresa que aumenta su volumen de facturación en un período 
de recesión económica es una empresa de éxito y no debería tener problemas para 
financiarse. Sin embargo, si consideramos las consecuencias de un verdadero 
“racionamiento” del crédito (“credit crunch” en la terminología inglesa usada en el 
sentido de Bernanke, Lown y Friedman (1991)), cualquier incremento del negocio 
provocaría un aumento paralelo del estrés financiero de la empresa. Un signo positivo 
en el coeficiente estimado para esta variable indicaría que las dificultades para 
financiarse se incrementan cuando aumenta la actividad de la empresa, por el hecho 
de tener que financiar un mayor capital circulante. 
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8.3.2. Costes laborales. 
La pregunta (q2b) recoge la opinión de la empresa sobre la evolución reciente de sus 
costes laborales. Se ha creado una variable ficticia (LABOURCOSTS) que toma el valor 1 
si los costes laborales de la empresa (incluyendo las cotizaciones sociales) se han 
incrementado en los últimos 6 meses, el valor 0 si han permanecido constantes y, si 
han decrecido, el valor -1.  
Aunque, en la teoría económica, los costes laborales se consideran costes variables, en 
el muy corto plazo éstos se comportan como fijos para las empresas, ya que ante un 
shock económico (de oferta o demanda) o financiero, la empresa necesita tiempo para 
adaptar su producción a las nuevas condiciones. En un primer momento sólo podrá 
eliminar las horas extraordinarias y determinados complementos ligados a la 
obtención de resultados. Posteriormente, se verán afectados los contratos temporales 
y, sólo con tiempo suficiente, el nivel de empleo fijo (con contratos indefinidos) y/o el 
nivel de salarios. Dependiendo de la legislación laboral de cada país, la denominada 
“flexibilidad laboral” permitirá que este proceso sea más o menos rápido y que el 
ajuste se haga vía precios (reducción salarial) o vía cantidades (reducción de empleo) o 
con ambas variables a la vez. 
Bernanke y Gertler (1995) señalan que las empresas que tienen un pobre acceso al 
mercado de crédito podrían responder a una caída de los flujos de caja recortando la 
producción y el empleo, mientras que las grandes empresas, sometidas a menos 
presiones financieras, podrían incrementar a corto plazo su endeudamiento, aunque a 
un mayor coste, para financiar unos mayores inventarios, pero manteniendo el nivel 
de producción y de empleo. 
Es ya un clásico el modelo teórico de Greenwald y Stiglitz (1993), donde  formalizan los 
efectos del “acelerador financiero” sobre el empleo. Debido al retardo existente (un 
período en el modelo) entre el uso de los factores de producción variables (entre ellos 
el empleo) y la venta del producto terminado, una caída temporal del cash-flow de la 
empresa requiere fondos externos adicionales para financiar los inputs variables. 
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Puesto que, en este modelo, el acceso a los fondos externos depende de la fortaleza 
del balance, hay una estrecha conexión entre las restricciones financieras y la 
demanda de empleo. La flexibilidad salarial en este modelo, lejos de propiciar la 
contratación de trabajadores, provoca mayor volatilidad, pudiendo intensificar la 
recesión, como indicaba Keynes, pero, ahora, por diferentes motivos: una reducción de 
precios y salarios (o incluso un incremento menor que el esperado) supone que las 
empresas tienen que pagar mayores tipos de interés reales por sus deudas, 
devaluando el valor de su patrimonio neto, y, por tato, su capacidad de financiarse, lo 
que le obligará a reducir la compra de bienes intermedios y su producción, con las 
correspondientes consecuencias negativas para el conjunto de la economía. 
 De esta manera, al menos desde un punto de vista macroeconómico, podríamos 
encontrarnos simultáneamente con reducciones de los costes salariales en las 
empresas e incrementos en los problemas de acceso a la financiación. 
El estudio de la relación entre el mercado de trabajo y las restricciones crediticias se ha 
vuelto a retomar tras la presentación de graves problemas de paro en diversos países 
en la actual crisis financiera. 
Popov y Rocholl (2015), identifican el efecto de las restricciones al crédito sobre la 
demanda de trabajo de las empresas. Encuentran evidencias, sobre una muestra de 
empresas alemanas con vinculaciones crediticias con bancos, de que aquéllas con 
relaciones crediticias  con al menos uno de los bancos afectados por la “crisis de las 
subprime” americana experimentaron un significativo mayor decremento en el empleo 
y en el coste salarial medio después de la crisis. Asimismo, señalan que los efectos 
sobre el empleo se incrementan y los efectos sobre los salarios disminuyen con el 
tamaño, por lo que las pequeñas empresas ajustan primero los salarios y sólo en 
última instancia el empleo, mientras que las grandes empresas ajustan en primer lugar 
el empleo. Las caídas en el empleo en las empresas vinculadas a los bancos con 
problemas de capitalización son de más larga duración que las reducciones en los 
costes laborales. Estas evidencias sitúan, por tanto, el foco, no en la salud financiera de 
las empresas, sino en los problemas de balance del sistema bancario. Así, los ajustes 
de empleo y salarios son la consecuencia de la restricción crediticia previa impuesta 
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por las necesidades de recomposición del activo y los fondos propios de las entidades 
crediticias. 
Centrados en la ya denominada por algunos autores como Gran Recesión 
norteamericana (2007-2009), Duygan-Bump, Levkov y Montoriol-Garriga (2015)40 
muestran cómo los trabajadores de los sectores con mayor dependencia de 
financiación externa están más expuestos al desempleo que los que trabajan con 
empresas con menor dependencia. Además, en esos sectores más afectados, la 
probabilidad de estar en paro es mayor en los empleados de las pequeñas empresas. 
Sin embargo, en las industrias con baja dependencia de financiación externa, no 
encuentran diferencias de probabilidad entre los trabajadores de las pequeñas y de las 
grandes empresas.  Los autores se plantean la discusión de si la caída en el crédito de 
las pequeñas y medianas empresas durante la Gran Recesión es consecuencia de una 
menor demanda de crédito (canal de los tipos de interés) o de una restricción del 
crédito (canal del préstamo bancario), llegando a la conclusión de que los resultados 
son consistentes con la hipótesis de un shock en la oferta de crédito, al igual que en la 
recesión de 1990-1991, que se inició a partir de una crisis de ahorro y préstamos. 
Bentolilla et al. (2015)41 se centran en el caso específico español. En España, una parte 
importante de las entidades de crédito españolas (fundamentalmente cajas de 
ahorros), que acumulaban, a finales de 2006, un tercio del total del crédito bancario a 
las empresas no financieras, quebraron y, posteriormente, fueron rescatadas por el 
Estado o adquiridas por otras entidades, con ayuda financiera internacional (Comisión 
Europea, Banco Central Europeo y Fondo Monetario Internacional), no tanto por su 
exposición a las hipotecas “subprime” americanas, sino a la financiación del sector de 
la construcción y la promoción inmobiliaria (este grupo de entidades concentraba en 
activos inmobiliarios dos tercios de sus inversiones crediticias, frente un tercio del 
resto de entidades financieras españolas)42. Los autores muestran cómo los problemas 
de solvencia de esas entidades han afectado drásticamente a la pérdida de empleo de 
                                                          
40
 Hay una versión anterior de este artículo en Duygan-Bump, B., Levkov, A., and J. Montoriol-Garriga 
(2010). 
41
 Hay una versión anterior de este artículo en Bentolilla et al (2013). 
42
 Bentolilla y Jansen (2014). 
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las empresas relacionadas crediticiamente con  las mismas, lo que asigna, como en los 
anteriormente citados, un papel protagonista a la restricción del crédito por parte del 
sistema financiero como consecuencia de problemas de solvencia en sus propios 
balances (canal del capital bancario). 
Aunque, desde el punto de vista de los defensores de las reformas laborales que han 
propiciado que las empresas cuenten con los instrumentos jurídicos necesarios para 
realizar ajustes salariales y de plantilla adaptativos, pudiera argumentarse que una 
empresa se encuentra en mejores condiciones de obtener financiación si ha sido capaz 
de controlar sus costes laborales durante el período de crisis, en este caso, vistas las 
evidencias encontradas por investigaciones previas, un ajuste salarial sería un 
indicador de que la empresa cuenta con problemas serios, por lo que no sería extraño 
encontrarnos con que los signos de los coeficientes ligados a esta variable fueran 
negativos, de manera que las empresas que han afrontado reducciones salariales en 
los últimos seis meses sean precisamente las que mayores problemas de acceso a la 
financiación se hayan encontrado. 
 
8.3.3. Otros costes de producción 
En (q2c) se les pregunta a los empresarios por la evolución del resto de costes de 
producción de la empresa. En este concepto se incluyen los costes de las materias 
primas, la energía y otros costes de la empresa. La variable ficticia OTHERCOSTS toma 
el valor 1 si el resto de costes (distintos a los laborales) de la empresa han crecido 
durante los últimos 6 meses, el valor 0 si han permanecido constantes y el valor -1 si 
han decrecido. 
Los cambios en los precios de las materias primas son considerados, en los esquemas 
utilizados por los bancos centrales, como una variable exógena fuera del control de las 
autoridades monetarias. Después de las crisis del petróleo de los años 70 y primeros 
80, se puso de manifiesto el fuerte impacto generado en el PIB por relativamente 
pequeñas variaciones en los costes medios de producción de las empresas como 
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consecuencia de incrementos en los precios del petróleo43. Bernanke, Gertler y 
Watson (1997) muestran que una parte importante de los efectos de los shocks de los 
precios del petróleo en la economía resultan no tanto de los cambios en los precios del 
petróleo, en sí mismos, sino de la reacción posterior de la política monetaria a esos 
cambios en los precios. 
Se pone en duda, incluso, el carácter exógeno de los precios de las principales materias 
primas, en general, y del petróleo, en particular, en las grandes áreas económicas 
mundiales. Bodenstein, Guerrieri y  Kilian (2012) proponen un modelo teórico que 
“endogeniza” los precios del petróleo en la economía norteamericana, considerando 
una economía netamente importadora (USA) y otra exportadora neta (el resto del 
mundo). En este contexto, examinan cómo la reacción de la política monetaria a 
diferentes tipos de shocks debería ser distinta para alcanzar sus objetivos, 
dependiendo de que se trate de un problema de demanda exterior de petróleo o un 
problema de limitación de oferta de los países productores, de manera que consideran 
que, para optimizar la política monetaria, se debe incluir la evolución de los precios del 
petróleo en las reglas operativas de política monetaria aplicadas por los bancos 
centrales. Adjemian y Pariès (2008) insisten, sin embargo, en el carácter exógeno de 
los precios del petróleo para la zona Euro, distinguiendo diferentes canales por los 
cuales los precios del petróleo acaban afectando a la economía real, no sólo a los 
costes de producción de las empresas sino también a la demanda de consumo, a 
través de los precios de los combustibles para consumo y la energía en general. 
El actual episodio de crisis financiera ha vuelto a poner sobre la mesa, la relación entre 
la economía real y los precios de las materias primas y los productos energéticos, dado 
el escaso margen de actuación que le queda a una política monetaria que mantiene los 
tipos de interés próximos a cero. Blanchard y Galí (2008) y Blanchard y Riggi (2013) 
analizan por qué reacciona de forma tan diferente la economía en la década de los 
2000, a como lo hizo en la década de 1970 frente a los incrementos del precio del 
petróleo, concluyendo que los efectos ahora son mucho menores debido a que no ha 
coincidido con shocks en otros mercados de materias primas, los salarios son menos 
                                                          
43
 Ver, por ejemplo, Hamilton (1983) para una revisión de la influencia de los precios del petróleo en la 
economía americana desde el final de la Segunda Guerra Mundial. 
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rígidos a la baja, la política monetaria tiene mayor credibilidad y el peso del coste del 
petróleo sobre el total de costes de producción ha disminuido drásticamente. Por su 
parte, Natal (2009) duda de que, en el actual contexto de la política monetaria, ningún 
banco central esté preparado para contrarrestar un shock de los productos 
energéticos, haciendo caer la producción y el empleo, como consecuencia de la 
aplicación de las reglas teóricas estandarizadas.  
En condiciones normales en los mercados financieros, entendiendo por normales que 
no existan restricciones al crédito, parecería lógico esperar un signo positivo del 
coeficiente estimado de esta variable, lo que implicaría que los problemas graves de 
financiación de la empresa aumentarían si se aumentan los costes de producción, 
debido al deterioro que este incremento de coste produciría en la cuenta de 
resultados. Sin embargo, en un escenario en el que confluyen restricciones al crédito, a 
pesar de una política monetaria expansiva, y recesión económica en las principales 
áreas económicas mundiales, con las consecuencias lógicas en bajas tasas de inflación, 
incluso negativas en algunos países de la zona Euro, no es tan predecible el signo 
esperado para este coeficiente, ya que, al igual que se argumentaba con el coste 
salarial, una reducción significativa de los costes de producción podría ser un indicador 
de que la empresa o el sector tiene otro tipo de problemas, de oferta (sobreoferta), de 
demanda o financieros (endeudamiento excesivo), por lo que un signo negativo podría 
tener también una interpretación económica en este sentido. 
 
8.3.4. Intereses netos. 
La evolución de los intereses netos (los pagados por cualquier tipo de deuda o 
financiación externa menos los recibidos por cualquier tipo de activo financiero, 
monetario o liquidez) aparece en la cuestión (q2d). La variable ficticia 
NETINTERESTEXPENSES toma  el valor 1 si los gastos netos por intereses (gastos por 
intereses de todo tipo de deudas menos ingresos recibidos por los intereses de los 
activos financieros de la empresa) se han incrementado durante los últimos 6 meses, 
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el valor 0 si han permanecido constantes y el valor -1 se han reducido durante el 
período considerado. 
Bernanke y Gertler (1995) consideran que los shock crediticios se deberían medir 
mejor por el lado del precio (la prima de financiación externa) que por el lado de las 
cantidades (agregados crediticios). Señalan que, excepto en circunstancias raras como 
en la Gran Depresión, el crédito no es una “fuerza impulsora primigenia”, sino, más 
bien, las condiciones del crédito (medidas en términos de coste o prima de 
financiación externa) son un factor endógeno, consecuencia de la respuesta dinámica 
de la economía a los cambios en la política monetaria. Los agregados crediticios son 
determinados conjuntamente por la oferta y la demanda de crédito. La demanda de 
crédito tiene un significativo componente anti-cíclico, que aparece como consecuencia 
del deseo de las empresas (también de las familias) de suavizar el impacto de las 
variaciones cíclicas en los ingresos o la producción. Así las empresas, a continuación de 
un episodio de restricción monetaria, intentarían financiar unos mayores inventarios, 
de manera que se enfrentarían a unos mayores costes financieros en los primeros 
momentos del ciclo de contracción monetaria, tanto por el incremento de la prima de 
financiación externa como por el incremento de la financiación a corto plazo. Sólo con 
posterioridad, una vez que las empresas tengan tiempo para ajustar los salarios y/o el 
empleo y la producción, se reducirán sus necesidades de financiación y, 
consecuentemente, sus costes financieros. Los autores consideran que el “ratio de 
cobertura”, definido como el cociente de los intereses pagados entre la suma de 
intereses y beneficios, es una buena medida resumen de la situación financiera de la 
empresa. En el cuestionario de la SAFE  no se pregunta por la tasa o ratio de cobertura, 
sino por los “intereses netos” y por los “beneficios”, por separado, por lo que optamos 
por incluir ambos conceptos. 
Así, un signo positivo en el coeficiente estimado estaría validando la hipótesis de que 
son compatibles los problemas de acceso a la financiación con un incremento en los 
gastos financieros netos, tanto por el encarecimiento de la financiación (mayor prima 
de financiación externa) como por la necesidad de financiar mayores inventarios 
(como consecuencia de la menor demanda de consumo).  
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8.3.5. Beneficios empresariales. 
La pregunta (q2e) recoge la opinión de las empresas sobre la evolución la cuenta de 
resultados de la empresa. Se ha creado una variable ficticia (PROFIT) que toma el valor 
1 si se han incrementado los beneficios de la empresa en el período anterior de 6 
meses considerado, el valor 0 si no se ha producido variación significativa y el valor -1 
si los beneficios han sufrido un deterioro.  
La variable “beneficios” se incluyó ya en el primer estudio econométrico sobre la 
inversión llevado a cabo por Tinbergen (1939), en que contrastó que las fluctuaciones 
en la actividad inversora de las empresas venían determinadas principalmente por los 
beneficios obtenidos por el sector en su conjunto con unos meses de antelación. Sin 
embargo, con posterioridad, la mayoría de los estudios se han centrado más en el 
“cash-flow” que en los beneficios. Aunque es cierto que la cifra de beneficios viene 
determinada por convenciones contables, no siempre con una lógica económica, 
resumen en una sola cifra tanto el comportamiento de los ingresos (volumen de 
facturación de la empresa) como los gastos (costes salariales, otros costes de 
producción y costes financieros) así como las amortizaciones, saneamientos e 
impuestos. Es, por tanto, un indicador válido de la salud financiera de la empresa.  
Recientemente, Banerjee (2014) introduce tanto el nivel de empleo como el beneficio 
empresarial como variables para distinguir el comportamiento de las empresas jóvenes 
de las empresas pequeñas en situaciones de restricción financiera, encontrando que la 
rentabilidad de las empresas más jóvenes se ve reducida en dichas situaciones, no 
pasando lo mismo con las más antiguas. 
El signo negativo en esta variable indicaría que si mejora la cuenta de resultados de la 
empresa, se reducirán sus problemas de acceso a la financiación. 
 
8.3.6. Ratio de endeudamiento. 
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En (q3) se define el ratio de endeudamiento como el cociente del importe total de 
deuda entre los activos totales de la empresa. La variable ficticia DEBTRATE toma el 
valor 1 si se ha incrementado en el último período de 6 meses considerado, el valor 0 
si ha permanecido constante, y el valor -1 si se ha reducido en ese período. 
Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996) afirman que una objeción a la estrategia de usar el 
tamaño como “proxy” de las dificultades de acceso al mercado de crédito es que el 
tamaño podría estar también correlacionado con otras características no financieras, 
de carácter tecnológico, proponiendo como alternativa segmentar las muestras de 
empresas por variables puramente financieras. En su caso, utilizan la que denominan 
“dependencia bancaria” para calificar a aquellas empresas con al menos un 50 % de 
sus pasivos a corto plazo en forma de préstamos bancarios. Con la base de datos 
procedente de la SAFE no podemos hacer este tipo de segmentación, pero sí utilizando 
el ratio de endeudamiento.  
El nivel de endeudamiento de las empresas ha sido un foco de atención desde el inicio 
de la actual crisis financiera. Méndez y Méndez (2013), economistas de la Dirección 
General del Servicio de Estudios del Banco de España, con datos desagregados de 
empresas españolas del período 2007-2011, procedentes de la Central de Balances, 
muestran un comportamiento diferenciado de las empresas con ratios de 
endeudamiento altos y bajos respecto a la mediana, evidenciando que el proceso de 
desapalancamiento de las empresas, iniciado en 2009, está concentrado en las 
empresas con mayores necesidades de saneamiento, de manera que las empresas 
menos endeudadas incluso habían aumentado su recurso a la financiación externa, al 
menos hasta 2011, fecha de los últimos datos tratados. Asimismo, muestran cómo las 
empresas con mayores ratios de endeudamiento antes de la crisis han presentado una 
evolución más desfavorable tanto en empleo como en inversión en activos fijos 
materiales. Sugieren que las empresas con mayores niveles de deuda son más 
vulnerables frente a perturbaciones económicas  y financieras adversas. A resultados 
similares llegan Maudos y Fernández de Guevara (2014), también con datos de 
empresas españolas. 
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Con datos a nivel de la zona Euro, comparados con los correspondientes a Estados 
Unidos, el BCE (2012) también considera que el ratio de endeudamiento de las 
empresas no financieras (medido como porcentaje del PIB) alcanzó niveles 
históricamente elevados en los años previos a la crisis, disminuyendo durante el 
período de crisis, aunque siguen en niveles todavía elevados. El Banco Central Europeo 
atribuye la caída del ratio de endeudamiento tanto a factores de demanda como a 
factores de oferta de crédito. Por parte de la demanda, señala los bajos niveles de 
actividad económica y, en particular, la débil inversión en capital fijo, así como una 
mayor propensión a la retención de beneficios lo que ha contribuido a que las 
empresas reduzcan sus necesidades de financiación externa. Por el lado de la oferta, el 
endurecimiento de los criterios bancarios para la concesión de crédito ha contribuido a 
una reducción de los préstamos bancarios.  
Consecuentemente con los estudios citados, en los que se pone de manifiesto que las 
empresas más endeudadas al principio de la crisis han reducido su ratio de 
endeudamiento, parecería lógico esperar un signo negativo en el coeficiente estimado 
para esta variable, indicando que han sido precisamente las empresas con mayores 
problemas de acceso a la financiación las que se han visto forzadas a reducir su ratio 
de endeudamiento. 
 
8.4. Bloque X3: Destino de las necesidades de financiación externa. 
El tercer bloque de variables explicativas que se incluye en el modelo corresponde al 
destino de las necesidades de financiación. Concretamente, consideramos si esas 
necesidades se han puesto de manifiesto como consecuencia de inversión en activos 
fijos o en inventarios y capital circulante. 
8.4.1. Inversión en activos fijos. 
La primera pregunta en esta dirección es (q6a) en la que se recoge la opinión sobre la 
inversión en activos fijos. La variable FIXEDINVESTMENT toma el valor 1 si, durante el 
último período de 6 meses, la inversión en activos fijos de la empresa ha incrementado 
las necesidades de financiación externa, el valor 0 si no ha impactado en estas 
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necesidades de financiación y el valor -1 si la actividad inversora ha reducido las 
necesidades de financiación externa. 
Las relaciones entre las crisis financieras y la actividad inversora de las empresas han 
sido puestas de manifiesto en numerosas ocasiones, ya en la Gran Depresión, la 
primera gran crisis financiera del siglo XX (Bernanke, 1983). Diversos episodios de 
perturbaciones financieras, más o menos graves, en las décadas de los 80 y 90 del siglo 
pasado, volvieron a darle actualidad44. Gertler y Hubbard (1988), especialmente, 
pusieron de manifiesto que las imperfecciones de los mercados de capitales 
contribuyen a la volatilidad de las inversiones en capital fijo. 
Aunque en condiciones económicas normales, se pudiera pensar que la inversión en 
activos fijos debería contar con menos problemas de financiación que otro tipo de 
usos, en un período restrictivo, como el que estamos estudiando, pensamos que 
cualquier actividad empresarial que suponga un incremento de las necesidades de 
financiación externa puede generar problemas adicionales de acceso a la financiación, 
por lo que debemos esperar signos positivos en los coeficientes estimados para esta 
variable. 
 
8.4.2. Inventarios y capital circulante. 
La evolución de los inventarios y el capital circulante es la segunda rúbrica que nos 
interesa conocer y viene recogida en la pregunta (q6b). INVENTORIES es la variable que 
se ha creado para recoger la información sobre si la gestión de inventarios y el capital 
circulante de la empresa han exigido un incremento en las necesidades de financiación 
externa, tomando valor 1 en ese caso, valor 0 si no se ha apreciado cambio en el 
semestre anterior y -1 si se considera que se han reducido las necesidades de 
financiación externa para este uso. 
                                                          
44
 Como el “crash” bursátil del denominado “lunes negro” del 19 de octubre de 1987 (Carlson, 2006); la 
crisis de las cajas de ahorros americanas, conocida como la “S&L crisis” o  “Savings and Loans crisis” 
(Shoven, Smart y Waldfogel, 1991); o la crisis de la deuda de la agricultura americana (Calomiris, 
Hubbard y Stock, 1986). 
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Posiblemente sean los inventarios el concepto más estudiado en la literatura que 
analiza el canal del crédito de los mecanismos de transmisión de la política monetaria, 
ya que son, en muchos casos, considerados con el eslabón de la transmisión de los 
tipos de interés a la cuenta de resultados de las empresas. 
Sin embargo, los inventarios de todas las empresas no responden de la misma manera 
ante situaciones de restricción crediticia. Gertler y Gilchrist (1993, 1994) encuentran 
fuertes diferencias en la conducta de grandes y pequeñas empresas. Las grandes 
empresas, que pueden acceder más fácilmente a otras fuentes de financiación 
alternativas al mercado de crédito a corto plazo, responden generalmente a una caída 
imprevista de los ingresos incrementando su financiación a corto plazo para hacer 
frente a un incremento no planeado de sus inventarios, lo que les permite, a corto 
plazo, mantener su nivel de producción y empleo. Al contrario, las pequeñas empresas, 
que tienen un acceso más limitado a los mercados de crédito a corto plazo, responden 
a una caída del cash-flow principalmente reduciendo inventarios, reduciendo el 
empleo y la producción.  
Kashyap, Lamont y Stein (1994) examinan, igualmente, el comportamiento de una 
muestra de empresas manufactureras americanas durante diferentes episodios 
macroeconómicos, en especial la recesión de 1981-1982, aparentemente causada por 
una política monetaria restrictiva. Los autores muestran que la inversión en inventarios 
de las empresas sin acceso al mercado de bonos se ve significativamente afectada 
durante los períodos con restricciones monetarias. Sin embargo, ese patrón de 
comportamiento se encuentra ausente en períodos con política monetaria más 
flexible. 
Carpenter, Fazzari y Petersen (1994) argumentan que, debido al bajo coste de ajuste, 
los inventarios muestran una desproporcionada participación en las fluctuaciones de la 
financiación interna de las empresas. Los inventarios suponen una proporción 
importante de los activos de la empresa y, al contrario que otros activos fijos, son 
fácilmente reversibles. Los autores validan la hipótesis de que las empresas absorben 
los shocks financieros a través de cambios en su nivel de inventarios, siendo el efecto 
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más fuerte en las empresas pequeñas que en las grandes, aunque también en estas 
tiene un efecto económico importante. 
Los mismos autores, unos años después, Carpenter, Fazzari y Petersen (1998), sugieren 
que la variación en el cash-flow de las empresas es importante para entender el papel 
que juegan las restricciones financieras en el ciclo económico. El hecho de que un 
elevado porcentaje de los costes de las empresas sean fijos o cuasi-fijos en el corto 
plazo, hace que shocks de demanda relativamente pequeños, induzcan movimientos 
en el cash-flow relativamente grandes, que, a su vez, generen fluctuaciones cíclicas de 
inventarios en empresas financieramente restringidas, que magnifiquen el impacto del 
shock. 
De esta manera, parece que un signo positivo en los coeficientes estimados para esta 
variable nos estaría indicando que, al incrementarse las necesidades de financiación 
externa para la gestión de los inventarios, se incrementa también la probabilidad de 
que el acceso a la financiación sea visto como el principal problema de la empresa. 
 
8.5. Boque X4: Disponibilidad de la financiación. 
Con el bloque cuarto, introducimos la influencia directa de la oferta de crédito en la 
percepción empresarial de sus propios problemas de acceso a la financiación. Se 
considera, por un lado, la disponibilidad de préstamos bancarios, variable más 
relacionada con la liquidez del sistema, y, por otro, la voluntad de prestar de los 
bancos, que recoge las decisiones de gestión del balance de las entidades bancarias. 
 
8.5.1. Disponibilidad de préstamos bancarios. 
 En la pregunta (q9a) se les plantea a las empresas si consideran que la disponibilidad 
de préstamos bancarios ha mejorado, ha empeorado o se mantiene igual que en el 
semestre anterior. La variable que se ha creado para recoger la percepción de las 
empresas sobre la disponibilidad de la oferta de préstamos bancarios, a la que hemos 
denominado AVAILABILITYBANKLOANS, toma el valor 1 si las empresas consideran que 
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en el período semestral inmediatamente anterior ha mejorado la disponibilidad de la 
oferta, el valor 0 si considera que ha permanecido constante y valor -1 si percibe que 
ésta disponibilidad se ha deteriorado.  En la primera oleada de la encuesta (2009H1), 
esta pregunta sólo se les planteaba a aquellas empresas que declaraban haber 
solicitado financiación bancaria, por lo que se perdía la visión general del mercado. A 
partir de la segunda oleada (2009H2) esta pregunta no se filtra, realizándose a todas 
las empresas.  
Esta variable pretende medir posibles restricciones en la oferta de financiación 
bancaria, percibidas por la demanda, y debería estar, por tanto, negativamente 
correlacionada con la presentación de problemas de acceso a la financiación. El 
estudio de esta variable es especialmente útil para medir la efectividad de los 
mecanismos de transmisión de la política monetaria, ya que no mide la disponibilidad 
de liquidez del sistema, que es la variable que controlaría la Autoridad monetaria, sino 
la percepción de esa liquidez desde el lado de la demanda empresarial, una vez puesto 
el filtro de la industria bancaria. 
La “disponibilidad de préstamos” es el concepto básico sobre el que gira el canal (o 
subcanal) del préstamo bancario, la oferta de préstamos. El problema es que no es una 
variable medible directa y cuantitativamente, sino que el dato observable es el 
agregado crediticio, el cruce entre la oferta y la demanda, y su variación depende de 
los factores que determinan la oferta y la demanda. Como se ha comentado 
anteriormente, Bernanke y Gertler (1995), por este motivo, ven muchos 
inconvenientes en utilizar los agregados monetarios para medir las restricciones del 
crédito, siendo más partidarios de medirlos observando el coste de la financiación, 
indicador de la “prima de financiación externa”. 
Esta variable, sin embargo, mide exclusivamente los movimientos de la oferta, al 
menos los percibidos por las empresas. Si el origen de los problemas de financiación de 
las empresas estuviera en los propios balances bancarios, no en los balances de las 
empresas, los movimientos en esta variable no tendrían por qué estar correlacionados 
con el sesgo de la política monetaria o con la liquidez del sistema (como variable 
medible consecuencia de ese sesgo), de manera que podría coincidir en el tiempo un 
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período de máxima expansión de la liquidez, como el que se ha vivido en la zona Euro 
durante esta crisis financiera, y que las empresas europeas perciban que la 
disponibilidad de los préstamos bancarios se ha deteriorado.  
El valor -1 de la variable AVAILABILITYBANKLOANS estaría indicando una contracción 
en el crédito, lo que en los años 1990 se formalizó como “credit crunch” y que 
Bernanke, Low y Friedman (1991), definen como “un significativo desplazamiento a la 
izquierda de la curva de oferta de préstamos bancarios, permaneciendo contantes los 
tipos de interés reales (de los activos) seguros y la calidad de los potenciales 
prestatarios”45. Estos autores señalan que, aunque para los efectos de abordar la 
regulación y la reforma del sistema bancario sea importante saber si un inusual 
descenso de los préstamos se deba a la solvencia de los prestatarios o a problemas en 
las entidades crediticias, para el propósito de estabilización macroeconómica es menos 
importante, ya que los efectos en la macroeconomía son similares en ambos casos. 
Ya en la actual crisis financiera, Gambetti y Musso (2012), proponen una metodología 
basada en modelos VAR para distinguir los movimientos de la oferta y de los de la 
demanda de crédito. Consideran que es muy importante, desde el punto de vista de la 
política económica, distinguir entre el papel relativo de la oferta y la demanda de 
crédito, especialmente, en episodios de crisis financiera como la actual, ya que las 
medidas de política fiscal y monetaria a tomar serían completamente distintas si se 
tratara de una restricción de la oferta de crédito como consecuencia de los  problemas 
en los balances de los bancos, o si, por el contrario, se tratara de un problema de baja 
demanda de crédito por parte de las empresas y las familias. Los autores proporcionan 
evidencia empírica sobre el papel que han jugado los shocks de oferta crediticia en los 
ciclos económicos en la zona Euro, Reino Unido y Estados Unidos en el período 
comprendido entre 1980 y 2010. La evidencia sugiere que las contracciones en la 
oferta de préstamos han tenido un efecto significativo en la actividad económica y en 
las variables del mercado de crédito y, en cierta medida, también en la inflación, en las 
tres áreas económicas estudiadas, especialmente en los períodos de crisis. Asimismo, 
                                                          
45 “We define a bank credit crunch as a significant leftward shift in the supply curve for bank loans, 
holding constant both the safe real interest rate and the quality of potential borrower” 
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las restricciones en la oferta de crédito explican prácticamente la mitad de la reducción 
del volumen de préstamos desde el máximo de 2007 hasta 2010, en las tres áreas. 
Ferrando et al. (2012), con datos de la encuesta SAFE del BCE y la Comisión Europea, 
evalúan el estrés financiero de las empresas, considerando conjuntamente la oferta y 
la demanda de crédito, por lo que proponen un indicador compuesto para recoger el 
“gap” entre las necesidades de financiación de la empresa y la percepción de la 
disponibilidad de financiación. Los propios autores reconocen una debilidad del 
indicador propuesto el hecho de compensar movimientos en la oferta y en la demanda 
de financiación, sin posibilidad de distinguir la procedencia de los shocks de 
financiación. Aunque este indicador ha sido calculado e incorporado, con posterioridad 
a la elaboración de las encuestas, por el BCE a la base de datos, no ha sido utilizado en 
este trabajo, precisamente por no ayudarnos a distinguir los orígenes de la presión 
financiera de las empresas. 
Una medida similar a la nuestra, aunque a nivel agregado, se realiza periódicamente 
en Estados Unidos, basada en una encuesta realizada por la National Federation of 
Independent Bussiness entre una muestra de empresas (Syron, 1991), en la que 
preguntan si es más fácil o más difícil obtener préstamos de lo que era tres meses 
antes. La diferencia de respuestas “más difícil” y “más fácil” es utilizada como 
indicador de la disponibilidad de los préstamos bancarios, de manera que un 
incremento en el indicador reflejaría un empeoramiento en las condiciones crediticias. 
De la misma manera, también a nivel agregado, el BCE calcula para cada oleada de la 
SAFE el saldo neto, en porcentaje, de las  empresas que consideran que la 




8.5.2. Voluntad de prestar de los bancos. 
 La pregunta (q11f) está incluida en un apartado sobre los factores de que depende la 
disponibilidad de financiación externa. Esta cuestión complementa la percepción sobre 
la disponibilidad de préstamos bancarios, de manera que no se trata de pronunciarse 
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sobre una cuestión más o menos cuantitativa de disponibilidad, sino por la propia 
predisposición de las entidades bancarias a prestar. Se trata de profundizar en los 
factores que explican los movimientos en la oferta de crédito. 
En condiciones normales, parecería que no tiene sentido que los bancos no tengan 
voluntad de prestar, dado que ese es precisamente su negocio, pero en un proceso de 
desapalancamiento de los propios balances bancarios, las empresas podrían percibir 
las restricciones al crédito como resultado de las estrategias empresariales de las 
entidades de crédito. El término “voluntad” (willingness, en la versión inglesa) habría 
que interpretarlo en ese sentido estratégico, ya que la gestión de los balances de las 
entidades de crédito no sólo recogen la voluntad libremente formada de sus órganos 
de administración (mayor o menor grado de apalancamiento como respuesta a la 
percepción del riesgo económico que tengan los mismos), sino también como 
respuesta a los cambios regulatorios que se han venido sucediendo durante este 
período de crisis, en el que se ha visto afectada la solvencia de un elevado número de 
entidades financieras, por lo que en determinados casos podría considerarse más 
como una imposición de los reguladores o una adaptación a las nuevas condiciones del 
mercado.  
Syron (1991), en su discurso como Presidente del Federal Reserve Bank of Boston, ante 
el Subcomité de Política Monetaria Nacional de la Cámara de Representantes, 
refiriéndose a la recesión de 1990 que afectó a los Estados Unidos, en general, y, 
especialmente, a la región de Nueva Inglaterra, considera que, mejor que hablar de un 
“credit crunch”, habría que usar el término “capital crunch”, ya que el origen de la 
restricción registrada en el crédito, especialmente a las familias y a las pequeñas 
empresas, estaba en la escasez de capital de las entidades crediticias, como 
consecuencia de las elevadas dotaciones por préstamos fallidos y morosos, a raíz del 
estallido, en 1990, de la burbuja inmobiliaria iniciada a mitad de la década de los 80. 
Considera que las entidades crediticias, ante la escasez de capital provocada por 
dotaciones y fallidos, sobre-reaccionaron endureciendo significativamente las 
condiciones y requisitos para la concesión de préstamos. De la misma manera, los 
reguladores también endurecieron los procesos de evaluación, incrementando, a su 
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vez, las necesidades de dotación de reservas. La consecuencia inmediata fue que las 
familias y las pequeñas empresas, con una fuerte dependencia de la financiación 
bancaria, se quedaron sin posibilidades reales de financiar sus proyectos de consumo e 
inversión. En su discurso describe un escenario muy similar al vivido en España durante 
esta última crisis financiera.  
Kashyap y Stein (1994) y Bernanke y Gertler (1995) también consideran el papel del 
capital bancario parara explicar los efectos de la política monetaria en la propia 
financiación de los bancos en los mercados mayoristas interbancario y de capitales, 
aunque desde una perspectiva diferente. Las dificultades de financiación de los bancos 
vendrían, en estos relatos, por la imperfecta sustitución entre la tradicional 
financiación vía depósitos de los clientes y otras formas de financiación en los 
mercados mayoristas, por lo que ante una política monetaria restrictiva o un shock 
monetario externo que redujera los depósitos, los bancos tendrían que reaccionar 
reduciendo la oferta de préstamos para mantener los ratios de capital exigidos por los 
reguladores.  
En los primeros momentos de la actual crisis financiera, Greenlaw et al (2008) señalan 
el elevado apalancamiento de las entidades financieras norteamericanas como 
principal causa de la rápida expansión de la crisis al resto de áreas económicas, 
indicando como único escenario posible para la superación de la misma una 
importante contracción de los balances de los bancos, que incluiría una sustancial 
reducción del crédito a las empresas y las familias, con sus consiguientes efectos 
negativos sobre el crecimiento del PIB. En este casi profético contexto, las políticas 
monetarias expansivas han facilitado ese proceso de desapalancamiento bancario,  
más que facilitar el crédito a las empresas y las familias. 
Hempell y Sørensen (2010), economistas del Banco Central Europeo, consideran los 
efectos separados de la oferta y la demanda de préstamos, mostrando que la 
capacidad y la voluntad de los bancos para ofrecer préstamos afecta a la actividad 
crediticia de los mismos, en general, y lo ha hecho de una manera especialmente 
reforzada durante la presente crisis financiera. Incluso cuando se controla por los 
efectos procedentes de la demanda, el crecimiento de los préstamos se ve afectado 
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negativamente por las restricciones de la oferta bancaria. Los ajustes en la cartera de 
préstamos de los bancos en la zona Euro se ha orientado en primer lugar vía precios, 
más que directamente a través de restricciones cuantitativas. 
La variable WILLINGNESSBANK tomaría el valor 1 si las empresas perciben una mejora 
en la voluntad de los bancos en conceder préstamos, valor 0 si se considera que no ha 
habido variaciones significativas en los últimos 6 meses y valor -1 si la percepción de 
las empresas es que se ha deteriorado la voluntad de prestar. 
El signo esperado para los coeficientes estimados es negativo, estando por verificar el 
elevado peso que las empresas parece que le conceden a este factor a la hora de 
evaluar la problemática del acceso a la financiación.  
 
8.6. Bloque X5: Coyuntura económica. 
En el bloque X5 se incluyen algunas variables definitorias de la coyuntura económica 
general y que pensamos pueden afectar directamente al nivel de dificultades 
financieras a que se enfrentan las empresas. Se han seleccionado, en concreto, tres: la 
situación económica general, el apoyo financiero público y el historial crediticio de la 
empresa46. 
 
8.6.1. Situación económica general. 
La primera cuestión (q11a) recoge la opinión sobre la situación económica general. 
ECONOMICOUTLOOK es la variable que recoge la percepción que tienen las empresas 
sobre cómo afecta la situación general de la economía a la financiación externa de las 
mismas. El valor 1 indica, por tanto,  una mejoría, el valor 0 que permanece sin 
cambios significativos, y el valor -1, que la situación económica general se ha 
deteriorado, al menos, en lo que afecta a la financiación externa de las empresas. 
                                                          
46
 Aunque esta variable podría haberse incorporado al bloque X2, que agrupa las variables 
correspondientes a la propia coyuntura empresarial, se ha mantenido en este grupo, tal como hace la 
propia SAFE, que la incluye en la pregunta Q11. 
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El estudio de esta variable en relación con los problemas de financiación de las 
empresas es recurrente en la literatura sobre los mecanismos de transmisión de la 
política monetaria. Existe, sin embargo, controversia sobre la dirección de los 
impulsos, dependiendo de los canales que se consideren predominantes. En el 
contexto teórico del canal de los tipos de interés, serían los movimientos en la 
demanda agregada los que afectarían a la liquidez de las empresas y a sus decisiones 
de inversión en activos fijos y circulantes. Ireland (2005) hace un repaso de los 
modelos neokeynesianos.  
En los planteamientos más centrados en el canal (o canales) del crédito, serían las 
variaciones en las condiciones de acceso al crédito de las empresas (bien por 
problemas en los balances de las empresas, bien por problemas en los balances de los 
bancos, bien por medidas de política monetaria o shocks monetarios o financieros 
externos) las que acaban afectando al crecimiento de la economía.  
Bernanke y Gertler (1995) utilizan la metodología VAR (Vectores autoregresivos) para 
analizar la respuesta de la economía a los shocks monetarios, concluyendo que es 
difícil explicar la magnitud, los plazos y la composición de la respuesta de la economía 
a los shocks de política monetaria sólo en términos de los efectos del tipo de interés, 
por lo que consideran pertinente valorar también los efectos del canal del crédito, 
especialmente las dificultades del acceso a la financiación de las empresas más 
pequeñas.  
Muchos estudios posteriores han tratado de medir los efectos sobre el crecimiento 
económico de las restricciones al crédito para las empresas. En este campo de 
investigación, por ejemplo, Gambetti y Musso (2012), calculan que los shocks la oferta 
de préstamos bancarios explican sobre la mitad de la caída anual del PIB en 2008 y 
2009 en la zona Euro y Estados Unidos y, prácticamente, tres cuartas partes en el 
Reino Unido. 
Deberíamos esperar, ceteris paribus, signos negativos en los coeficientes estimados 
para esta variable, aunque el carácter anti-cíclico de la política monetaria, de funcionar 
correctamente los mecanismos de transmisión, tendría que conseguir que cuando 
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empeoran las condiciones económicas generales, mejoraran las condiciones de 
financiación de las empresas a través de una política monetaria expansiva. Un signo 
negativo, por tanto, nos estaría indicando, de nuevo, que las medidas de expansión de 
la liquidez no compensan suficientemente los efectos negativos de la recesión 
económica general. 
 
8.6.2. Apoyo financiero público. 
El apoyo financiero público aparece en la pregunta (q11b). Se trata de evaluar si el 
apoyo del sector público en general a la financiación de las empresas, incluyendo la 
política de avales y garantías, ha mejorado en el período estudiado.  La variable 
PUBLICSUPPORT toma el valor 1 si el apoyo público a la financiación empresarial ha 
mejorado en los últimos 6 meses, el valor 0 si se considera que ha permanecido sin 
variación y el valor -1 si las empresas perciben que se ha deteriorado este apoyo 
público. 
En este período de crisis financiera se ha reactivado la polémica sobre el papel de un 
sistema financiero público en una economía moderna, de manera que pudiera suplir 
las deficiencias puestas de manifiesto en el sistema financiero privado. La discusión no 
sólo se ha producido en el terreno político e ideológico, donde es ya un debate clásico, 
sino que también ha saltado al campo del análisis técnico y científico. Por cercanía, 
podríamos señalar el Grupo de Trabajo creado por el Parlamento Andaluz en 2013 
para el análisis de la viabilidad de la creación de un instituto de crédito andaluz, en el 
que participaron un nutrido grupo de expertos y representantes de instituciones y 
asociaciones financieras, económicas, sociales y sindicales, cuyas ponencias, debates y 
conclusiones fueron publicadas (Parlamento de Andalucía, 2014). La idea que subyace 
prácticamente en todas las intervenciones es que la crisis financiera ha provocado que 
las pequeñas y medianas empresas presenten dificultades especiales de acceso a la 
financiación externa, tanto bancaria como de capitales en general. La mayoría de las 
intervenciones consideran que un instrumento público de crédito facilitaría el acceso a 
la financiación de ciertos proyectos rentables. No se ponen de acuerdo, sin embargo, 
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en el carácter que debería tener ese instrumento público, si sólo debe ser un instituto 
público que canalice las ayudas y aportaciones gubernamentales hacia las empresas o, 
al contrario, una entidad crediticia, con ficha bancaria, con capacidad de captar 
recursos minoristas, mayoristas interbancarios y con acceso a las facilidades de 
liquidez del Banco Central Europeo. 
Desde un punto de vista más académico, aunque la relación entre el sector público y el 
privado ha sido un tema de interés permanente, la evaluación del apoyo financiero 
público a las pequeñas y medianas empresas se ha tratado más recientemente y con 
mayor profusión. Uno de estos primeros estudios, Lerner (1999), analiza el éxito a 
largo plazo de las empresas participantes en el mayor programa americano de apoyo 
financiero a las empresas innovadoras (Small Business Innovation Research program, 
SBIR).  Muestra cómo los “premiados” por el programa crecieron significativamente 
más que las empresas comparables durante una década y atrajeron más capital riesgo, 
quedando limitados estos efectos a las empresas ubicadas en regiones con abundante 
capital-riesgo y a sectores de tecnología punta. La participación en el programa se 
consideraba como un certificado de calidad de la empresa, lo que facilitaba la 
financiación privada de la misma. 
Sobre la misma base de datos del programa SBIR, Wallsten (2000), centrándose en el 
gasto en I+D, demuestra, sin embargo, que, aunque las empresas con más empleados 
y con más gasto en I+D son las más subvencionadas por el programa gubernamental, 
no existen evidencias de que estas subvenciones aumenten el empleo. Muestran 
además evidencias de que las subvenciones desplazan al gasto privado en I+D 
autofinanciado por las empresas. 
Más cercano a nuestro objetivo, Hyytinen y Toivanen (2003) se plantean si las 
restricciones financieras frenan la innovación y el crecimiento de las pequeñas y 
medianas empresas y evalúan el papel del sector público en el apoyo de la financiación 
de las empresas. Con un estudio empírico sobre una muestra de empresas finlandesas, 
las conclusiones sugieren que las pymes se enfrentan a una curva de oferta de capital 
creciente, típica de un mercado de capitales con imperfecciones, contrastando que la 
financiación pública ayuda a aliviar esas imperfecciones. 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             
Y EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
229 
Un signo negativo en los coeficientes estimados en esta variable, por tanto, estaría 
poniendo de manifiesto que el apoyo financiero público a las empresas aliviaría las 
restricciones crediticias de la economía. El reducido peso del sistema financiero 
público en las economías de la zona Euro plantea dudas sobre la significatividad que 
esta variable pueda tener en la percepción global del problema al acceso a la 
financiación. 
8.6.3. Historial crediticio de la empresa. 
 En la pregunta (q11e) se les pregunta a las empresas directamente por su propio 
historial crediticio. La variable CREDITHISTORY toma el valor 1 si la empresa considera 
que su historial crediticio ha mejorado en los últimos 6 meses, el valor 0 si ha 
permanecido constante y valor -1 si considera que ha empeorado en el período.  
Se da por supuesto que un buen historial crediticio es básico para acceder a nueva 
financiación, por lo que debemos esperar signos negativos en los coeficientes 
estimados para esta variable. 
La existencia de registros de crédito, públicos o privados, que certifiquen el historial 
crediticio de las empresas ayuda a reducir los costes de monitorización y el azar moral, 
por lo que debería facilitar el acceso a la financiación de las empresas y/o reducir la 
prima de financiación externa. Love y Mylenko (2003), combinando los microdatos a 
nivel de empresa de la World Bank Business Environment Survey (WBES) con datos de 
registros de créditos públicos y privados, muestran que la existencia de registros de 
crédito privados se asocia con menores restricciones financieras y una mayor cuota de 
mercado de la financiación bancaria. Además, las pequeñas y medianas empresas 
tienden a financiar una mayor cuota a través de los bancos en aquellos países donde 
existen registros privados con un fuerte apoyo legal. Asimismo, las empresas más 
jóvenes se benefician de la presencia de los registros de crédito públicos. 
8.7. Bloque X6: Expectativas de futuro. 
De las diversas cuestiones que contiene el cuestionario de la SAFE sobre las 
expectativas de futuros de los empresarios, sólo hemos seleccionado la referente a la 
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expectativas sobre la disponibilidad de préstamos bancarios, ya que el resto aparecen 
con un elevado porcentaje de “No sabe/No contesta”, perjudicando seriamente la 
representatividad de la muestra. 
 
8.7.1. Expectativas sobre la disponibilidad de préstamos bancarios. 
Es en la pregunta (q23b) donde se recoge la opinión de las empresas sobre el futuro de 
la disponibilidad de la financiación bancaria. Con esta cuestión se introducen las 
previsiones de las empresas sobre la evolución futura de las diferentes fuentes de 
financiación. La variable FORECASTBANKLOANS toma el valor 1 si la empresa considera 
que en los próximos 6 meses mejorará la disponibilidad de préstamos, el valor 0 si 
considera que permanecerá sin cambios y valor -1 si considera que se deteriorará. 
Un signo negativo significativo en los coeficientes estimados para esta variable estaría 
indicando que las empresas incorporan las expectativas a su percepción del estrés 
financiero. 
El propio BCE (2011) asigna a las expectativas de los agentes económicos un papel 
relevante en la transmisión de la política monetaria, de manera que las expectativas 
sobre futuras modificaciones de los tipos de interés oficiales acabarían afectando a los 
tipos de interés de mercado a más largo plazo,  en cuanto que la curva de tipos a largo 
refleja de alguna manera las expectativas de los agentes sobre la evolución futura de 
los tipos de interés a corto plazo. Ese es el fundamento teórico del carácter predictivo 
de la curva de tipos cupón cero. De la misma manera, parecería lógico pensar que la 
percepción del estrés financiero de las empresas no sólo depende de la disponibilidad 
actual de préstamos sino también de la disponibilidad futura, ya que los planes de 
empresariales a medio y largo plazo precisan la financiación inicial del proyecto de 




LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             









9. ESTRATEGIA DE LA INVESTIGACIÓN. 
9.1. Objetivos de la investigación. 
l objetivo general de este trabajo de investigación es aportar evidencias 
empíricas sobre los factores que limitan el acceso a la financiación de las 
empresas en la zona Euro. Para ello, hemos abordado el problema en tres 
fases, planteando tres cuestiones básicas: 
• PRIMERA CUESTIÓN: EL PROBLEMA DEL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS 
EMPRESAS. 
La primera pregunta que nos hacemos es qué factores explican que las 
empresas sufran problemas graves de acceso a la financiación. El acceso de las 
empresas a la financiación es el eslabón entre la “economía financiera” y la 
“economía real”, entre el ahorro y la inversión. Las empresas se enfrentan 
diariamente a problemas a los que tienen que dar solución: tecnológicos, 
laborales, de demanda, de competencia, de cualificación profesional y, 
también, financieros. La actual crisis financiera ha hecho que el acceso a la 
financiación sea considerado por un elevado número de empresas como un 
problema grave. Nuestro objetivo es determinar qué variables explican el que 
una empresa perciba el acceso a la financiación como su problema más 
acuciante. Para ello, no sólo tendremos en cuenta los aspectos “técnicos” de la 
empresa, sus características generales como el tamaño, el país de residencia, el 
sector de actividad o su forma de propiedad, sino que introduciremos en el 
análisis otras variables referidas al entorno económico y financiero de la 
E
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empresa, que nos puedan aportar mayor información sobre la verdadera 
realidad de éstas. 
 
El diseño de los modelos necesarios para abordar esta primera cuestión está 
determinado por los conceptos teóricos que hemos presentado: “prima de 
financiación externa”, “acelerador financiero” y “vuelo hacia la calidad”, que se 
basan en el hecho de que las restricciones financieras no afectan a todas las 
empresas por igual, sino que determinadas características de las empresas, 
bien sean técnicas o financieras, hacen que la “prima de financiación externa” 
aumente diferencialmente, que el crédito se redistribuya de unas empresas a 
otras (“vuelo hacia la calidad”) y que su reacción en términos de recortes en 
costes laborales, inventarios y en producción sean mayores que los de las 
empresas que han sufrido en menor intensidad la presión financiera.  
 
Por lo que más que buscar variables explicativas generales, haremos un análisis 
en términos relativos: empresas pequeñas frente empresas grandes; empresas 
alemanas frente empresas del resto de la zona Euro; empresas cotizadas en 
mercados organizados frente a empresas que no cotizan; empresas del sector 
servicios frente a empresas del resto de sectores; empresas dirigidas por 
hombres frente a empresas dirigidas por mujeres. Esto nos lleva a modelos de 
probabilidad: qué factores aumentan o disminuyen la probabilidad de que una 
empresa padezca problemas graves de acceso a la financiación. 
 
Entre los factores explicativos incluiremos tanto variables referidas a las 
propias empresas (volumen de ventas, beneficios, costes laborales, gasto neto 
en intereses, ratio de endeudamiento), como variables del entorno económico 
(situación general de la economía, apoyo público a la financiación empresarial), 
pero que creemos pueden afectar a la demanda de financiación de las 
empresas.  
Una de las cuestiones que más se han debatido en la literatura sobre los 
efectos de las restricciones financieras en la economía es la vía por la cual las 
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dificultades financieras de una empresa se transmiten al resto de la economía. 
En este sentido, el canal del tipo de interés ha centrado su interés en el efecto 
de las variaciones de los tipos de interés en los planes de inversión de las 
empresas, mientras que el canal del crédito ha focalizado su atención en el 
papel de la financiación de los inventarios para explicar cómo las empresas al 
reducir sus inventarios antes las dificultades para financiarlos, traslada los 
efectos, en una cadena vertical, al resto de la economía. Para intentar recoger 
estos efectos en nuestro modelo, hemos incluido las dos variables que recogen 
el destino de las necesidades de financiación: la financiación de la inversión en 
activos fijos y la financiación de inventarios. 
 
También incluiremos en nuestro modelo dos variables referidas a la oferta: la 
disponibilidad de préstamos bancarios y la propia voluntad de prestar de los 
bancos. Intentamos determinar si el origen de los problemas de acceso a la 
financiación está en la demanda (como justifica el canal del balance) o en la 
oferta (como indica el canal del préstamo bancario, el canal del capital bancario 
o el canal de asunción de riesgos bancarios). 
 
Por último, en consonancia con los esquemas manejados por la mayoría de los 
bancos centrales, hemos incluido una variable que recoge las expectativas de 
futuro de los mercados financieros que perciben las empresas. Tratamos de 
conocer si realmente las expectativas de futuro tienen una influencia 
significativa en la percepción actual de los problemas de las empresas. Durante 
la crisis, gran parte de los discursos de política monetaria de los bancos 
centrales han tratado, precisamente, de mejorar las expectativas de futuro de 
las empresas, manifestando que la autoridad haría todo lo que fuera necesario 
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• SEGUNDA CUESTIÓN: LA FINANCIACIÓN BANCARIA FRENTE A OTRAS FUENTES 
DE FINANCIACIÓN. 
 Dado el carácter fundamentalmente bancario del sistema financiero europeo, 
la segunda cuestión que nos planteamos es verificar qué factores determinan 
que las empresas opten por demandar financiación bancaria frente a otras 
fuentes de financiación alternativas, como el crédito comercial u otros recursos 
financieros como préstamos de otros prestamistas distintos a los bancos, 
emisión de acciones o deuda, leasing, factoring, etc.  
 
La “bancodependencia” de las empresas hace que el canal del crédito tenga 
mayor impacto en la economía. Si las empresas no pueden buscar fuentes 
alternativas de financiación, la restricción del crédito bancario les afectará con 
mayor intensidad, por lo que no les quedará más remedio que ajustar su nivel 
de producción, despidiendo a sus trabajadores y dejando de comprar materias 
primas y bienes intermedios, transmitiendo el impacto al resto de la economía.  
 
En primer lugar, intentamos determinar qué variables pueden estar 
determinando la demanda que las empresas hacen de las diferentes fuentes de 
financiación. La hipótesis de partida es que las empresas más pequeñas 
demandarán relativamente más financiación bancaria y las más grandes más 
financiación en los mercados de capitales. Pero también queremos saber si 
otras variables consideradas en nuestros modelos pudieran estar 
determinando un comportamiento diferencial de las empresas en su demanda 
de financiación. 
 
Nos interesa conocer si los posibles problemas en la oferta de crédito bancario 
influyen en que la demanda de las empresas se redirija a fuentes de 
financiación alternativas. Por tanto, incluiremos también en nuestros modelos 
las variables que hacen referencia a la oferta bancaria. 
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Asimismo, queremos analizar si las empresas consideran las diferentes fuentes 
de financiación como alternativas sustitutivas (cuando demanda más de un 
tipo, reduce la demanda de los otros tipos) o como complementarias (aumenta 
o reduce la demanda de los diferentes tipos en la misma dirección). La 
simultaneidad en la toma de decisiones sobre diferentes fuentes de 
financiación se intenta recoger aplicando un enfoque econométrico alternativo 
con un sistema de ecuaciones estimado mediante un modelo probit bivariante, 
donde estimamos simultáneamente los coeficientes de ambas ecuaciones, 
además del coeficiente de correlación de las mismas, lo que nos hará confirmar 
o rechazar la hipótesis de que la empresa toma simultáneamente (o, al menos, 
de manera vinculada) las decisiones de demanda de esos dos tipos de recursos 
financieros.  
 
La importancia que ha alcanzado durante este período el crédito comercial 
entre empresas, nos obliga a centrar nuestro análisis no en la dicotomía clásica 
financiación bancaria/financiación de mercado, sino en la nueva realidad de 
financiación bancaria/crédito comercial. Las empresas, consideradas como 
colectivo, se han “autofinanciado” (más bien se han financiado unas a otras a 
través de la cadena de proveedores) ante las dificultades de conseguir 
financiación de los bancos y de los mercados. 
 
• TERCERA CUESTIÓN: EL ACCESO A LOS PRÉSTAMOS BANCARIOS. 
Siguiendo la lógica de nuestra investigación por fases, por último, como tercera 
cuestión, pretendemos contrastar qué factores explican que las empresas, una 
vez solicitado crédito bancario, lo obtengan, total o parcialmente, de sus 
correspondientes bancos. 
Para responder a esta pregunta, filtramos las bases de datos con ese criterio: 
empresas que en el semestre anterior han demandado préstamos bancarios. 
Sobre esa submuestra de empresas, analizamos si esa demanda ha sido o no 
cubierta total o parcialmente. 
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Definimos tres niveles distintos de cobertura para poder explicar con mayor 
precisión la problemática: la cobertura total de la demanda de préstamos 
(empresas que no han debido tener ningún problema de acceso a la 
financiación, puesto que todo lo que han demandado les ha sido aprobado); 
cobertura mayoritaria de la demanda de préstamos, con empresas que han 
visto como conseguían más de un 75 por ciento de los préstamos demandados 
(consideramos que ese margen de negociación entre la empresa y el banco es 
lo suficientemente razonable como para que las empresas no sientan el acceso 
a la financiación como un problema grave, acuciante); cobertura en sentido 
amplio de la demanda, considerando como tal a todas las empresas que han 
conseguido alguna cantidad, por pequeña que sea, de la demandada, incluso 
aquellos préstamos que no han llegado finalmente a formalizarse por 
considerar las empresas inaceptables los costes y demás condiciones impuestas 
por los bancos. Aunque, en sentido positivo, esta definición de cobertura 
aporta poca información sobre las dificultades de financiación de las empresas, 
ya que no garantiza que se hayan cubierto sus necesidades básicas de 
financiación ni del negocio diario (circulante) ni de los proyectos de inversión, 
en sentido negativo, nos delimita el segmento de empresas que han sido 
expulsadas del mercado de crédito bancario, que no han obtenido 
absolutamente nada de su demanda de préstamos. Nos interesa mucho 
conocer las características de estas empresas, ya que son las que han podido 
sufrir con mayor virulencia la crisis financiera y sus consecuencias de reducción 
de salarios, plantillas, compra de materias primas y bienes intermedios y, 
finalmente, de su producción. 
 
Como en los casos anteriores, no sólo tendremos en cuenta las características 
generales de las empresas, sino también diversas variables del entorno 
económico y financiero y, por supuesto, las variables que definen la oferta de 
crédito bancario, para poder determinar qué pesa más en las decisiones 
adoptadas por los bancos, si los factores de demanda o las propias limitaciones 
de la oferta bancaria, tanto en lo que se refiere a la disponibilidad de fondos 
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prestables, como a la voluntad de prestar de los bancos. Esta voluntad de los 
bancos, para ser rigurosos, habría que interpretarla en sentido amplio, no sólo 
como las decisiones libre y estratégicamente adoptadas por los órganos de 
decisión de los bancos, sino también las decisiones consecuencia de cambios 
normativos sobre requerimientos de capital, límites de apalancamiento, 
liquidez y concentración de riesgo.  
 
9.2. Forma funcional de los modelos a estimar. 
Tal como se vio en el capítulo 7 de este trabajo, en la mayor parte de los paquetes 
econométricos se dispone, al menos, de tres alternativas de estimación para los 
modelos binarios: probit, logit y gompit o de valor extremo, dependiendo de la función 
de probabilidad que se suponga. Como ya, también, se comentó, no existe unanimidad 
teórica sobre qué tipo de modelo deba usarse en cada caso, sino que ha ido creándose 
a lo largo de las últimas décadas corrientes empíricas que han utilizado más unos 
modelos que otros para unas u otras cuestiones. 
En los trabajos en el campo de la economía, hay una corriente dominante que utiliza 
los modelo probit para el análisis binomial (0,1) y los logit para los multinomiales, 
aunque ello sólo se pueda justificar más que por criterios de bondad de ajuste a 
posteriori. En este trabajo, buscando la comparabilidad de nuestros resultados con 
otros estudios previos, hemos optado finalmente por estimar nuestras ecuaciones con 
un modelo probit del tipo: 
P\0 = 1 = k 1√2n
^h_
6j
opM 2q = Φ^G_ 
Como puede observarse en la expresión anterior, las variables explicativas 
seleccionadas para nuestro modelo entran a formar parte de la función de distribución 
normal que da soporte al probit en el límite superior de la integral. También en este 
punto, existiría la posibilidad de utilizar diferentes formas funcionales, lineales o no 
lineales. Dado que las variables explicativas que estamos utilizando en este estudio 
tampoco son cuantitativas ni continuas, sino que se trata de variables discretas 
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cualitativas (por ejemplo: 1, si mejora; 0, si permanece constante; y -1, si empeora), 
algunas formas funcionales no lineales posiblemente de ajustarían con mayor 
precisión, sin embargo hemos optado por una relación lineal dada la mayor facilidad 
en la interpretación de los resultados, más intuitiva que cualquier otra función no 
lineal compleja. 
^G_ =  + y7W7 + yMWM + ⋯ + y²W² 
donde W7, WM, … , W² representan a las k variables explicativas, y  y7, yM, … , y² los 
coeficientes a estimar, y C  la  constante de la estimación. 
En nuestro caso concreto, en el que las variables han sido agrupadas en seis bloques 
conceptuales, tal como han sido descritos anteriormente,  podemos reescribir nuestro 
modelo: 
^G_ =  +  ^³G _³ + ^G _ + ^G´ _´ + ^µG _µ + ^¶G _¶ + ^·G _· 
donde _³, _, … , _· representan los vectores de variables comprendidas en cada uno 
de los seis bloques considerados, siendo, a su vez, cada ^  el vector de los coeficientes 
correspondientes a dichas variables. 
No obstante lo anterior, hemos verificado que los tres modelos citados (probit, logit y 
gompit) generan, en nuestro caso, estimaciones de coeficientes similares, siendo los 
signos idénticos prácticamente en todos los casos. Salvo algún caso contado, el nivel 
de significatividad de los coeficientes también coincide en los tres modelos. Los tres 
criterios de información calculados: Akaike, Schwartz y Hannan-Quinn sólo presentan 
ligeras diferencias, la mayor parte de los casos a partir del tercer decimal. 
Evidentemente, en los tres modelos la significatividad global del modelo está 
garantizada con el mayor grado de confianza. En la Tabla 9.1 se presenta a nivel de 
ejemplo, la comparativa de las estimaciones de los tres modelos con datos 
correspondientes a la oleada de 2013H2. 
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Leyenda: En la Tabla se muestra la comparativa de los resultados obtenidos en la estimación del modelo 
EQ13 (descrito más adelante), con datos de la oleada 2013H2, mediante los tres métodos descritos: 
probit, logit y gompit o de valor extremo. Se han diferenciado por el color de la primera columna los seis 
bloques de variables definidos, desde X1 a X6. El último bloque naranja corresponde a los estadísticos 
utilizados para evaluar y comparar  la significatividad global y la bondad de los ajustes de cada uno de 
los modelos. Se reflejan sólo los coeficientes estimados para cada variable y el nivel de significatividad 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -2,179 *** -3,837 *** -1,572 ***
SIZE_MEDIUM 0,026 0,081 -0,007
SIZE_SMALL 0,194 0,353 0,153
SIZE_MICRO 0,087 0,155 0,075
AUTONOMY 0,529 *** 0,980 *** 0,430 ***
COUNT_AT -0,123 -0,194 -0,126
COUNT_BE -0,211 -0,475 -0,124
COUNT_CY
COUNT_ES 0,308 0,498 0,291
COUNT_FI -0,331 -0,618 -0,256
COUNT_FR -0,134 -0,313 -0,067
COUNT_GR 0,461 0,747 0,474 *
COUNT_IE 0,594 ** 0,998 ** 0,545 **
COUNT_IT 0,312 0,504 0,294
COUNT_LU
COUNT_MT
COUNT_NL 0,209 0,316 0,215










AGE_2 -0,171 -0,223 -0,217
AGE_2_5 -0,295 -0,498 -0,271






OWNER_NONSHARE 0,427 0,780 0,356
WOMAN 0,057 0,070 0,068
TURNOVER 0,045 0,087 0,034
LABOURCOSTS -0,051 -0,077 -0,050
OTHERCOSTS -0,139 ** -0,246 ** -0,117 **
NETINTERESTEXPENSES 0,233 *** 0,409 *** 0,204 ***
PROFIT 0,075 0,119 0,072
DEBTRATE -0,086 -0,159 * -0,068
FIXEDINVESTMENT 0,163 ** 0,292 ** 0,140 **
INVENTORIES 0,167 *** 0,276 ** 0,161 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,013 0,016 0,013
WILLINGNESSBANK -0,511 *** -0,912 *** -0,436 ***
ECONOMICOUTLOOK 0,034 0,046 0,040
PUBLICSUPPORT -0,208 *** -0,354 *** -0,191 ***
CREDITHISTORY -0,192 *** -0,337 *** -0,162 ***
X6 FORECASTBANKLOANS 0,005 0,020 -0,002
McFadden R-squared 0,159 0,159 0,156
LR statistic 277,855 278,864 272,406
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Akaike info criterion 0,8911 0,8905 0,8943
Schwarz criterion 0,9984 0,9979 1,0016







2013H2. MODELO PROBIT 2013H2. MODELO LOGIT
Tabla 9.1. Comparación modelos probit, logit y gompit. Oleada 2013H2 
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del mismo, de acuerdo con la simbología habitual, marcando con asteriscos “*” de menor a mayor grado 
de confianza, como se describió anteriormente. El error estándar, el estadístico z y la probabilidad 
asociada a dicho estadístico, p-value, aunque han sido tenidas en cuenta en las salidas generadas por el 
software econométrico, no se reflejan, por cuestión de espacio, en esta Tabla. Para el caso del modelo 
probit, esos datos pueden consultarse en el Anexo correspondiente. 
Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
9.3. Segmentación muestral. 
Para responder a las diferentes cuestiones que se plantean en este trabajo empírico, 
hemos estimado los modelos diseñados sobre diferentes segmentaciones muestrales, 
con el objetivo de explotar de manera más eficiente la información disponible en la 
base de datos generado por SAFE. En concreto, hemos utilizado las siguientes 
muestras: 
• Muestras completas de la zona Euro. En primer lugar, el análisis econométrico 
lo hemos ejecutado sobre las bases de datos completas generadas en cada una 
de las oleadas semestrales de la encuesta, desde 2009H1 (la primera realizada) 
hasta las 2013H2, por tanto, 10 muestras diferenciadas. El análisis realizado con 
estas muestras no ha podido tener en cuenta el efecto del sector económico de 
la empresa, ya que, como se comentó, para garantizar el anonimato de los 
microdatos, el BCE oculta este dato en los registros correspondientes a las 
grandes empresas. Se han estimado los mismos modelos para cada una de las 
diez muestras, por lo que se ha obtenido una visión de la evolución temporal 
de la significatividad de las distintas variables. 
 
Como se comentó en su lugar, las oleadas correspondientes a la “Common 
Round” se incluyen algunos países no pertenecientes a la zona Euro. Los 
registros de esos países han sido eliminados de nuestras bases de datos para no 
distorsionar el análisis, ya que nuestro objetivo es situar las dificultades de 
financiación de las empresas en el contexto de la política monetaria del Banco 
Central Europeo y el Euro. 
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Tanto de las muestras globales de la zona Euro, como de las que se describen a 
continuación, se han eliminado aquellos registros con código de “No sabe/No 
contesta” (“DK/NA”, de sus iniciales en inglés) en los campos “Autonomy”, 
“Age” y “Owner”, ya que afectaban a la generación de las variables ficticias 
correspondientes. Los registros con “DK/NA” en alguna del resto de variables se 
han dejado en la muestra, aunque, evidentemente, no son tenidos en cuenta 
en aquellos modelos que consideran esas variables. Esa es la razón por la cual 
no todos los modelos estimados se aplican sobre el mismo número de 
resgistros. 
 
• Submuestras SME (Small and Medium Enterprise), habiendo eliminado los 
registros correspondientes a las grandes empresas. Aunque los resultados que 
se extraen de esta submuestra pierden la generalidad de los de la muestra 
completa, nos permite incorporar el sector de actividad de la empresa como 
variable explicativa, ya que nos interesa mucho conocer el papel que ha podido 
jugar la crisis específica del sector inmobiliario y de la construcción en la 
problemática del acceso de las empresas a la financiación. 
 
Para tener en cuenta, al mismo tiempo el tamaño de las empresas y el sector 
de actividad, hemos seguido dos estrategias distintas: en primer lugar, hemos 
tomado como referencia las empresas mayores de esta submuestra, las 
“empresas medianas” (SIZE_MEDIUM), de 50 a 249 trabajadores, incluyendo en 
el modelo las variables correspondientes a los otros dos tipos de tamaños 
considerados: Microempresas (SIZE_MICRO), de 1 a 9 trabajadores, y Pequeñas 
empresas (SIZE_SMALL), de 10 a 49 trabajadores. Esto nos ha permitido 
verificar si se ha producido un “vuelo hacia la calidad” no sólo entre las pymes y 
las grandes empresas, sino también dentro de las propias pymes, desde las más 
pequeñas a las medianas. 
La segunda estrategia que hemos utilizado viene de la mano de una 
segmentación distinta, tras medir el tamaño de las empresas no por el número 
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de sus empleados, sino por el volumen de su facturación. Recordemos que, a 
partir de este dato,  habíamos definido cuatro  variables ficticias: 
o TURNOVER_2: con valor 1 para empresas con una facturación inferior a 
los 2 millones de euros.  
o TURNOVER_2_10: con valor 1 para las empresas con una facturación 
total entre 2 y 10 millones de euros.  
o TURNOVER_10_50: con valor 1 para las empresas con una facturación 
entre 10 y 50 millones de euros.  
o TURNOVER_50: con valor 1 para las empresas con una facturación 
superior a los 50 millones de euros. Esta variable se ha tomado como 
referencia, por lo que los resultados de las estimaciones deben ser 
interpretados en relación a ella.  
Al no existir una correspondencia exacta entre las clasificaciones por número 
de empleados y volumen de facturación, esta forma alternativa de medir el 
tamaño nos ha permitido incluir en un mismo modelo variables sectoriales y 
variables de tamaño, a sabiendas de la limitación de que en esta submuestra no 
se encuentran las empresas “grandes” con más de 250 trabajadores, 
independientemente de su volumen de facturación. Para verificar si esta forma 
de segmentar las empresas es equivalente a la del número de trabajadores, en 
las ecuaciones estimadas con la muestra total, se ha incluido un modelo con 
estas variables en lugar de las de tamaño (SIZE_XXXX). 
 
 
Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
TURNOVER_50 TURNOVER_10_50 TURNOVER_2_10 TURNOVER_2 TOTAL
SIZE_LARGE 310 110 17 4 441
SIZE_MEDIUM 161 887 611 100 1.759
SIZE_SMALL 16 195 1.025 1.138 2.374
SIZE_MICRO 7 11 159 2.168 2.345
TOTAL 494 1.203 1.812 3.410 6.919
Tabla 9.2. Empleados frente a facturación. Oleada 2013H2 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
Las altas correlaciones, como es lógico esperadas, entre los “tamaños” 
equivalentes (Tabla 9.3), especialmente entre las clases extremas 
(microeempresas versus facturación inferior a los 2 millones de euros, y 
grandes empresas versus facturación superior a 50 millones de euros), hace 
desaconsejable utilizar ambas segmentaciones simultáneamente. 
• Submuestras nacionales. Para los cuatro grandes países de la zona Euro 
(Alemania, Francia, Italia y España) los tamaños muestrales de la encuesta 
están diseñados para que sean representativos de las realidades de dichos 
países, tanto a nivel de sector de actividad como de tamaño de las empresas 
(por número de empleados). Esta característica de la muestra nos ha permitido 
poder descender al nivel nacional con nuestro análisis, habiendo generado 
submuestras nacionales para estos cuatro países, para cada una de las oleadas 
de la encuesta. Para incluir el análisis sectorial, igual que con la muestra global 
de la zona Euro, se han seleccionado las submuestras nacionales SME. Era 
especialmente interesante para nosotros conocer el efecto del estallido de la 
burbuja inmobiliaria en España. 
 
• Pool de datos.  Como se ha comentado anteriormente, la SAFE está diseñada 
como un panel de datos rotatorio, de manera que un determinado número de 
empresas se mantienen en la muestra en sucesivas oleadas. En la Tabla 7.7 se 
TURNOVER_2 TURNOVER_2_10 TURNOVER_10_50 TURNOVER_50
SIZE_MICRO 0,6029 -0,3131 -0,3167 -0,1888
SIZE_SMALL -0,0222 0,2733 -0,1741 -0,1802
SIZE_MEDIUM -0,4959 0,1151 0,5064 0,0466
SIZE_LARGE -0,2460 -0,1297 0,0530 0,6371
Tabla 9.3. Empleados frente a facturación. Oleada 2013H2.                                          
Matriz de correlaciones 
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muestra la evolución del panel de datos. Las nuevas empresas incorporadas a la 
muestra oscilan entre el 81,64 % de la oleada 2009H2 y el 39,60 % de la oleada 
2013H1. La base de microdatos ofrecida por el BCE para la elaboración de este 
trabajo no identifica de ninguna manera la empresa entrevistada, por lo que no 
es posible aprovechar esta estructura de panel rotatorio para estudiar la 
evolución de las empresas individuales a lo largo de las diferentes rondas de la 
encuesta.  
Hemos especificado un grupo de modelos generando un “pool” datos con los 
correspondientes a las oleadas comprendidas entre 2009H2 a 2013H2, donde 
el posible efecto tendencial de los datos lo hemos intentado recoger 
introduciendo variables ficticias temporales. Los detalles metodológicos de las 
regresiones realizadas se presentan más adelante. 
 
9.4. Las variables ficticias de referencia. 
Como ha sido descrito en el apartado correspondiente, las variables ficticias 
correspondientes a las características generales de las empresas han sido generadas a 
partir de una serie de preguntas multirrespuesta, de manera que hemos construido 
una variable ficticia a partir de cada tipo de respuesta a esa pregunta. Por ejemplo a la 
pregunta de número de trabajadores de la empresa, tras ser recodificada en clases, 
había cuatro respuestas posibles, por lo que nosotros hemos creado cuatro variables 
ficticias:  
• De 1 a 9 empleados (microempresas): SIZE_MICRO. 
• De 10 a 49 empleados (pequeñas empresas): SIZE_SMALL. 
• De 50 a 249 empleados (empresas medianas): SIZE_MEDIUM. 
• Más de 250 empleados (grandes empresas): SIZE_LARGE. 
Si se incluyeran las cuatro variables simultáneamente en un modelo, se produciría 
“multicolinealidad”, ya que la cuarta variable es una combinación lineal perfecta de las 
tres anteriores. Es lo que se conoce en Econometría como la “trampa de las variables 
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ficticias”. Para resolver este problema, se proponen varias soluciones, entre ellas la 
que hemos adoptado en este trabajo: no incluir una de las variables ficticias 
generadas, que es la que actúa como “variable de referencia”. 
La interpretación de los modelos estimados, por tanto, debe tener en cuenta esta 
característica específica. Siguiendo con el ejemplo, en las variables de tamaño de la 
empresa, hemos tomado como referencia a las grandes empresas (SIZE_LARGE), por 
dicho motivo no aparece en las especificaciones y salidas del modelo, pero eso no 
significa que los datos correspondientes a las grandes empresas no hayan sido tenidos 
en cuenta, sino que actúan como de referencia. Así, los coeficientes estimados para las 
otras tres variables ficticias (SIZE_MICRO, SIZE_SMALL y SIZE_MEDIUM) tienen que 
interpretarse en relación con la variable oculta o de “referencia”, por lo que si el 
coeficiente de la variable SIZE_MICRO aparece con un coeficiente estimado positivo 
significa que las micro empresas tienen mayor probabilidad de padecer graves 
problemas de acceso a la financiación que las grandes empresas.  
Hecha esta aclaración, las variables que se han tomado como referencia son las 
siguientes: 
• País de residencia de la empresa: Alemania (COUNT_DE). 
• Tamaño de la empresa: Gran empresa (SIZE_LARGE). 
• Sector de actividad: Sector servicios (SECT_SERV) 
• Facturación de la empresa: Facturación superior a los 50 millones de euros 
(TURNOVER_50). 
• Antigüedad de la empresa: Empresas con más de 10 años de antigüedad 
(AGE_10). 
• Tipo de propiedad de la empresa: Empresas cotizadas en mercados 
organizados, con accionistas (OWNER_SHARE). 
• Género del empresario: Hombre (MAN) 
Consecuentemente, si todos estos grupos de variables se incluyeran simultáneamente 
en un modelo, los resultados habría que interpretarlos respecto a una empresa de 
referencia con las siguientes características: alemana, con más de 250 trabajadores, 
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del sector servicios, con una facturación superior a los 50 millones de euros, más de 10 
años de antigüedad, cotizada en mercados organizados y dirigida por un hombre. 
Las variables explicativas que utilizamos en nuestros modelos, como se ha visto en el 
capítulo anterior, son también discretas y acotadas, por lo que los valores que pueden 
tomar son  (0,1) o (-1,0,1), según los casos. Esto permite que podamos darle una 
interpretación “marginal” a los coeficientes directamente estimados a través de 
modelos probit. En realidad, como se dijo en su momento, los coeficientes estimados 
no suponen el incremento marginal de la probabilidad, ya que la función de 
probabilidad no es lineal. No obstante, puesto que el valor máximo que puede tomar, 
en el caso de las variables binarias, es 1 y el mínimo 0, sí que podemos hacer 
comparaciones “marginales” entre los coeficientes estimados para diferentes 
variables. 
Por ejemplo, si el coeficiente estimado para la variable ficticia “COUNT_ES” (que toma 
el valor 1 si la empresa es española y 0 si no lo es) es mayor que el coeficiente 
estimado para la variable “COUNT_FR” (que toma valor 1 para las empresas francesas), 
podemos afirmar que el riesgo país ha sido más elevado para las empresas españolas 
que para las francesas. Si el coeficiente de la variable correspondiente a España es el 
doble del coeficiente correspondiente a Francia, no podremos decir que el efecto es el 
doble, debido a la no linealidad de la función de distribución normal, pero sí que es 
mayor. 
También, por tanto, podremos afirmar cuál de las variables influyen con más fuerza en 
la probabilidad de presentación  = 1  de la variable explicada de que se trate. 
Siguiendo con el ejemplo anterior, si en la estimación de un modelo, donde la variable 
explicada es la dificultad de acceso a la financiación, la variable con mayor coeficiente, 
siendo además significativo, es “COUNT_ES”, podremos afirmar que, de todas las 
variables consideradas en el modelo, ser española es el factor que más pesa a la hora 
de explicar las dificultades de acceso a la financiación. 
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9.5. Evaluación de la significatividad y bondad de los ajustes. 
Aunque los test estadísticos aplicados a los modelos probit, como se ha comentado en 
apartados anteriores, no tienen una interpretación tan inmediata e intuitiva como 
estamos acostumbrados con las regresiones lineales, los diferentes modelos que 
hemos estimado cumplen, en la mayoría de los casos, con los mínimos exigibles a este 
tipo de modelos, por lo que las especificaciones que estamos realizando pueden 
considerarse, en términos generales, correctas, contando con niveles de 
significatividad elevados. 
Como estrategia general, en esta investigación hemos aplicado los siguientes criterios 
para evaluar la significatividad de los coeficientes individuales estimados y la bondad 
del ajuste del modelo desde un punto de vista global: 
• Respecto a la significatividad individual de los coeficientes estimados, hemos 
utilizado el criterio, generalmente aceptado, de evaluar la probabilidad (p-
value) correspondiente al estadístico z (z-statistic) de cada coeficiente, bajo el 
supuesto de que los coeficientes estimados siguen una distribución 
asintóticamente normal. Esta probabilidad es conocida como el “nivel de 
significatividad marginal”. Este valor de probabilidad nos permite, de una 
manera inmediata, aceptar o rechazar la hipótesis nula respecto al coeficiente, 
de manera que rechazaremos la hipótesis nula si el p-value es menor que un 
determinado valor marginal. Como suele ser habitual en este tipo de modelos, 
hemos considerado tres niveles de significatividad, que en las tablas 
correspondientes hemos señalado con asteriscos, de mayor a menor grado de 
confianza: 
 < 0,01  ∗∗∗ 
 < 0,05  ∗∗ 
 < 0,10  ∗ 
 
• Respecto a la significatividad global del modelo, hemos optado por evaluar la 
probabilidad asociada al estadístico LR, conocido en español como “ratio de 
verosimilitud”. Recordemos que el estadístico LR contrasta la hipótesis nula de 
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que todos los coeficientes y, excepto la constante son cero, calculándose a 
partir de los valores de los logaritmos de las funciones de verosimilitud 
restringida y sin restringir 
 = −2y  − y  
Este estadístico da un contraste global de la significatividad del modelo, con un 
grado de libertad menos que el número de coeficientes en la ecuación, que 
actúan como restricciones en el test. De esta manera, la probabilidad del 
estadístico LR es el “p-value” del estadístico LR que, bajo la hipótesis nula, se 
distribuye asintóticamente como una M con igual grados de libertad que 
restricciones tenga el test (número de coeficientes menos uno). Salvo que se 
indique otra cosa en una estimación concreta, en el desarrollo de este trabajo 
hemos considerado que el ajuste realizado es significativo siempre que la 
probabilidad del estadístico LR sea menor que 0,1. Cuanto más cercano a 0 
mayor será su significatividad y, por tanto, su grado de confianza. Igual que 
para los coeficientes individuales, hemos considerado tres niveles de 
significatividad, que hemos señalado con asteriscos, de mayor a menor grado 
de confianza: 
 < 0,01  ∗∗∗ 
 < 0,05  ∗∗ 
 < 0,10  ∗ 
 
•  A efectos informativos, presentamos en todas las “salidas” de las estimaciones 
el RM de McFadden, también conocido como  “pseudo RM “,   que, recordamos, 
se calcula como 
M = 1 − yy 
Donde y es logaritmo de la función de verosimilitud y y el logaritmo 
de la función restringida de verosimilitud. Tiene la propiedad de oscilar entre 0 
y 1, pudiendo interpretarse de forma análoga, aunque no igual, que el M de la 
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regresión lineal. El ajuste del modelo es mejor cuanto más cercano a 1 se 
encuentre el M, pero no podremos decir que M es el porcentaje de 
variabilidad explicada de la variable dependiente. En este tipo de modelos de 
elección discreta no solemos encontrarnos M elevados, lo que no significa 
que las estimaciones deban ser desechadas, sino que hay que interpretarlo 
teniendo en cuenta el conjunto de test calculados, pero sí que valoramos el 
hecho de que una especificación concreta tenga mayor M que otra. 
• Respecto a la evaluación de la bondad del ajuste, tal como se describió en el 
aparado 7.2.7, de los diferentes criterios disponibles, hemos optado por 
basarnos en los resultados obtenidos en las correspondientes tablas de 
clasificación de predicciones y valores esperados del modelo. 
 
 Aunque los test de Hosmer-Lemeshow y de Andrews han sido calculados para 
todas las estimaciones, el hecho de que sus resultados dependan del número 
de clases en que se divida la muestra, los hace muy volátiles y difíciles de 
interpretar. De hecho, en el caso del test de Hosmer-Lemeshow, los propios 
autores demuestran que la distribución del test se aproximaría bien mediante 
una M si el número de grupos en que se divide la muestra es suficientemente 
grande, cercano a , ¦ ≈ , lo que, con muestras tan grandes como las que 
estamos usando en este trabajo, se hace prácticamente imposible de aplicar 
operativamente. 
 
En concreto, hemos tenido en cuenta  los porcentajes de predicciones y valores 
esperados correctos de los modelos y el porcentaje de ganancia en esos 
porcentajes del modelo estimado frente al modelo restringido (en el que todos 
los coeficientes serían nulos, excepto la constante). Se valora como un buen 
ajuste aquel cuyos porcentajes de predicciones y valores esperados correctos 
genera una ganancia neta respecto al modelo restringido. 
 
Recordemos que la Tabla de clasificación de predicciones del modelo estimado 
calcula el porcentaje de predicciones correctas (e incorrectas) que es capaz de 
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hacer el modelo. En una tabla de doble entrada se presentan, a partir de un 
nivel crítico de probabilidad ( = 0,5, por defecto, es decir, con una 
probabilidad superior al 50 %), el número de observaciones muestrales que 
siendo 1 son predichas 1 o 0 por el modelo estimado. De la misma manera, se 
reflejaría el número de observaciones que siendo 0 son predichas como 1 o 0 
por el modelo. 
 
̂% = 1 − −_G^ 
 
 = 1 z  ̂% >  ⇒ O = 1: \PPo¢S\ ̂% ≤  ⇒ O = 0: ¢\PPo¢S\ 
 
 El porcentaje de predicciones correctas (predicción de 1 siendo 1 y predicción 
de 0 siendo 0) nos daría la medida de la bondad del ajuste: La suma de los 
auténticos positivos (sensibilidad del modelo)  y los auténticos negativos 
(especificidad del modelo), excluyendo los falsos positivos y los falsos 
negativos. Comparando con el modelo restringido (suponiendo que todos los 
coeficientes son nulos, por lo que se consideraría exclusivamente la constante), 
tendríamos una medida de la mejora en la predicción del modelo que aportan 
los coeficientes estimados, de manera que si tenemos una ganancia de un 20 % 
significa que el modelo estimado consigue un porcentaje de predicciones 
correctas un 20 % superior que el modelo restringido, por lo que estaríamos 
ante un “buen” ajuste (siempre teniendo en cuenta una valoración conjunta 
con los criterios anteriormente comentados de significatividad de los 
coeficientes individuales y global del modelo). 
 
Por su parte, la tabla de clasificación de valores esperados calcula el número 
esperado de observaciones, de acuerdo con el modelo estimado, para cada 
valor de la variable dependiente. Por ejemplo, para  = 0, tendríamos que  
 
£[# = 0] =  P =
%
0|_, ^ =  −_G
%
^ 
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Donde  es la función acumulativa de probabilidad normal, al estar estimando 
modelos probit. Este procedimiento es el mismo que se usa en las ciencias 
actuariales para calcular el número de siniestros estimados en un determinado 
colectivo, sumando las probabilidades individuales de que el siniestro se 
presente; no se puede conocer qué individuo concreto va a sufrir el siniestro, 
pero sí estimar que en el total del colectivo van a presentarse, de acuerdo con 
la función de probabilidad seguida, un determinado número de siniestros. En 
nuestro caso, el concepto de siniestro habría que asimilarlo al concepto de 
dificultad de acceso a la financiación, por lo que calcularíamos, de acuerdo con 
nuestro modelo, cuántas empresas esperamos que experimenten dificultades 
graves de acceso a la financiación, dadas sus características específicas. 
Contrastando con los datos reales obtenidos de nuestra muestra, calculamos el 
porcentaje de acierto, tanto para los auténticos positivos como para los 
auténticos negativos, obteniendo el porcentaje total de acierto. 
 
Igual que en las tablas de predicción, para tener una referencia, comparamos 
con los mismos porcentajes obtenidos para el modelo restringido. En este caso, 
el número  esperado de observaciones se calcula usando la proporción de 
valores unitarios de la variable dependiente sobre el total de la muestra, ̅ . 
 
£[# = 0] = 1 − ̅ 
 
La ganancia de casos correctos en el modelo sin restringir respecto al modelo 
restringido sería la medida alternativa de la bondad del ajuste. 
 
• Como se comentó en el apartado correspondiente, los conocidos como 
“criterios de información” (Aznar Grasa, 1989) son utilizados como guías para la 
selección de modelos, midiendo la cantidad de información contenida en un 
modelo a través de la función de verosimilitud estimada. A modo de breve 
recordatorio, siendo  β el valor máximo del logaritmo de verosimilitud,  
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el número de observaciones muestrales y  el número de parámetros 
estimados, tendríamos: 
 
o Criterio de información de Akaike:  
 
 = −2 y  + 2 

 
o Criterio de Schwarz: 
 = −2 y  +  
 
  
o Criterio de Hannan-Quinn: 




Estos criterios han sido tenidos en cuenta para evaluar la procedencia de 
utilizar en las estimaciones modelos probit, logit o de valor extremo (gompit), 
tal como se ha comentado en el apartado 9.2. 
En este marco de evaluación descrito, podemos señalar un par de conclusiones de 
general aplicación a todos los modelos estimados: 
• Las probabilidades asociadas al estadístico LR de prácticamente todos los 
modelos estimados, con diferentes especificaciones y muestras, superan 
ampliamente los límites indicados de significatividad, siendo, en la mayoría de 
los casos, cercanos a cero (con un grado de aproximación a  1W106¹), lo que 
implica el mayor nivel de significatividad o grado de confianza en la estimación 
del modelo. 
 
• Las estimaciones sobre los modelos ampliados, en los que en las 
especificaciones se incluyen las variables del entorno económico y empresarial 
(bloques de variables X2 a X6) que hemos descrito anteriormente, son, por lo 
general,  mejores que las de los modelos simplificados, tanto en M como 
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en ganancia en los porcentajes de predicción y valores esperados correctos. 
Estos resultados nos confirmarían que la introducción de este tipo de variables 
para explicar el acceso a la financiación de las empresas aporta información útil 
al modelo, por lo que consideramos que se trata de una estrategia de 
especificación adecuada frente a la alternativa de incluir sólo las variables 
correspondientes a las características generales de las empresas, tal como se 
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10. PRIMERA CUESTIÓN: EL PROBLEMA DEL ACCESO A LA FINANCIACIÓN 
DE LAS EMPRESAS. 
a actual crisis financiera ha situado en primer plano el problema del acceso a la 
financiación, llegando a ser el problema más acuciante para un importante 
número de empresas en la zona euro. En el conjunto de la zona Euro (Gráfico 
10.1), el porcentaje de empresas encuestadas que declaraban que el acceso a la 
financiación era su problema más acuciante se ha movido durante el período de 
estudio en una estrecha franja entre el 15 y el 20 %, con un máximo del 20,05 % en la 
oleada de 2012H2. En el caso de España, este problema se ha vivido con mayor 
intensidad, sin que haya bajado, prácticamente del 20 % de las empresas encuestadas, 
llegando a un máximo del 33 % en la observación de 2009H2. 
Y especialmente preocupante ha sido que esto ha ocurrido al mismo tiempo que el 
BCE aplicaba medidas ordinarias y extraordinarias para dotar al sistema financiero de 
una elevada liquidez en condiciones nunca vistas hasta ahora. Como ya se ha 
adelantado, este trabajo tiene como primer objetivo tratar de indagar en la 
problemática del acceso a la financiación de las empresas de la zona euro. 
 
L
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
10.1. La variable explicada: El problema del acceso a la financiación. 
Nos planteamos, en primer lugar, la siguiente pregunta: “¿Qué factores explican que el 
acceso a la financiación sea un grave problema para las empresas?” 
La SAFE demanda a los encuestados que se pronuncien por el problema más acuciante 
para su empresa47. Las opciones de respuesta que se le ofrecen son: 
• Encontrar clientes. 
• La competencia. 
• El acceso a la financiación. 
• Los costes de producción o laborales. 
• La disponibilidad de trabajadores cualificados o de gestores experimentados. 
                                                          
47
 En la versión inglesa del cuestionario dice literalmente: “Q0. What is currently the most pressing 











Gráfico 10.1. El acceso a la financiación como problema más acuciante 
de la empresa. (% de empresas). 2009H1-2013H2 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             
Y EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
257 
• La regulación (leyes europeas y nacionales, regulaciones industriales, etc.). 
• Otras cuestiones. 
Como ya se ha comentado anteriormente, la definición de esta pregunta en la SAFE ha 
variado en diversas ocasiones en la corta historia de la encuesta:  
• En 2009H1, la pregunta Q0 se incluye dentro de la ampliación del cuestionario 
realizada por la Comisión Europea a una submuestra, por lo que las 
conclusiones podrían no ser suficientemente representativas para la zona euro, 
donde nos centramos en este trabajo. La submuestra a la que se le plantea la 
cuestión Q0 no incluye ninguna gran empresa (más de 250 trabajadores) de los 
cuatro grandes países de la zona euro (Alemania, Francia, Italia y España), por 
lo que el análisis también se queda limitado en esa dirección. No obstante lo 
anterior, hemos preferido incluir los datos correspondientes a esta primera 
oleada de la encuesta, por corresponderse con el período del inicio de la crisis 
financiera, ya que el período de referencia de la encuesta son los seis meses 
anteriores. Además, en el cuestionario sólo se permite elegir una respuesta de 
entre las ofrecidas, es decir, sólo se considera un “único principal problema”. 
 
• A partir de 2009H2, la pregunta se le hace a toda la muestra seleccionada, lo 
que le aporta todas las garantías de representatividad tanto para el global de la 
zona euro, como para los cuatro grandes países de la misma (Alemania, Francia, 
Italia y España). 
 
• En 2011H2, la pregunta Q0 es sustituida por otra pregunta Q0B en una 
submuestra de 400 empresas aleatoriamente seleccionadas, solicitando a las 
empresas entrevistadas que para cada uno de los problemas indicados puntúen 
su nivel de importancia de 1 a 10. Se permite que dos o más problemas tengan 
la misma puntuación, por lo que deja de haber un “único principal problema”, 
permitiéndose “empates” de nivel en la categorización de problema más 
acuciante. 
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• En 2012H1, la pregunta Q0B se le formula a la mitad de la muestra, 
manteniendo la pregunta Q0 para la otra mitad. Pero, en esta ocasión, si en las 
respuestas a la pregunta Q0B coincide la máxima puntuación en dos o más 
problemas, se le solicita al entrevistado, en una nueva cuestión Q0C adicional, 
que seleccione cuál de esos problemas es realmente el más acuciante, aunque 
sólo lo sea marginalmente. No obstante, se permite contestar que esos dos o 
más problemas con la máxima puntuación son igual de acuciantes, además del 
más tradicional estadísticamente “No sabe/No contesta”. 
 
• En 2012H2 la pregunta Q0 fue eliminada del cuestionario, formulándose a toda 
la muestra la pregunta Q0B y, en caso necesario, la Q0C, en los mismos 
términos del semestre anterior. 
 
• En 2014H1 fue eliminada la pregunta Q0C, permaneciendo sólo la pregunta 
Q0B, por lo que de nuevo se permite el empate entre dos más problemas 
considerados como los más acuciantes. El BCE, en su informe de los datos 
agregados, opta por homogeneizar la serie histórica eliminando las respuestas 
a la pregunta Q0C de todas las oleadas, utilizando, por tanto, sólo la Q0 y la 
Q0B para seleccionar el problema más acuciante. 
Debido a esta inusitada variabilidad en una de las cuestiones claves de esta 
encuesta, se hace difícil llevar a cabo análisis temporales basados en ella, 
pareciendo que los patrocinadores (Banco Central Europeo y Comisión Europea) 
buscan más instantáneas coyunturales que la construcción de una serie temporal.  
Dado que uno de nuestros objetivos es analizar cómo ha evolucionado, durante el 
período de crisis financiera, el acceso a la financiación de las empresas de la zona 
euro, ello nos ha exigido hacer una serie de supuestos para poder hacer 
comparables los datos a lo largo del tiempo: 
• En 2009H1, en los análisis a nivel país, correspondientes a los cuatro 
grandes países de la zona euro, sólo hemos podido centrarnos en las 
pequeñas y mediana empresas. Además, en los datos agregados a nivel de 
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la zona euro, hay que tomar con precaución los correspondientes a las 
grandes empresas, ya que podrían no ser representativos.  
 
• En 2011H2, para la submuestra a la que se le plantea la pregunta Q0B, 
hemos supuesto que, si el acceso a la financiación aparece con la máxima 
puntuación, ese es el problema más acuciante para la empresa, aunque 
pueda haber otros problemas con la misma puntuación. Tampoco 
consideramos el nivel absoluto asignado al problema (en una escala de 1 a 
10), sólo que se le asigne el máximo nivel relativo respecto a las demás 
fuentes de problemas empresariales. Es decir, en un caso extremo, podría 
darse el caso de que una empresa puntuara a todos los problemas con 1, el 
nivel mínimo, y nosotros siguiéramos considerando el acceso a la 
financiación como el problema más acuciante de la empresa porque su 
puntuación es la máxima, aunque compartida con los demás problemas. El 
diseño de la encuesta, como se ha comentado, impide introducir cualquier 
criterio de umbral mínimo homogéneo para todo el período analizado. 
 
•  En 2012H1, para la submuestra a la que se le plantea la pregunta Q0B, 
consideramos que el acceso a la financiación es el problema más acuciante 
sólo si se le asigna el máximo nivel relativo y, en caso de empate con otra 
de las opciones, a la pregunta Q0C se responde que es precisamente el 
acceso a la financiación el problema más acuciante, aunque sólo sea 
marginalmente. También lo consideramos el problema más acuciante si se 
responde que tiene la misma importancia que el otro u otros problemas a 
los que se les da el mismo nivel absoluto. Como en el semestre anterior, 
tampoco se considera el nivel absoluto asignado al problema, sólo el nivel 
relativo respecto a las demás opciones. 
 
• A partir de 2012H2, aplicamos el planteamiento anterior a toda la muestra. 
Con los supuestos anteriores, se ha construido la variable binaria “NOACCESS” que 
toma el valor 1 si la empresa considera que el acceso a la financiación es el problema 
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más acuciante al que se enfrenta y 0 en el caso contrario. No se han tenido en cuenta 
los registros cuya respuesta a la pregunta Q0 o Q0B era “No Sabe/No contesta”. 
 
10.2. Modelos estimados con datos de corte transversal (cross-section). 
Los datos de corte transversal de las encuestas nos han permitido no sólo estudiar el 
problema del acceso a la financiación para el conjunto de la zona Euro, sino también 
en los cuatro grandes países, para los cuales la muestra ha sido reforzada: Alemania, 
España, Francia e Italia. El problema de borrado del sector de actividad en las grandes 
empresas, nos ha obligado a generar una submuestra de medianas, pequeñas y micro 
empresas (muestras SME, de la expresión inglesa “Small and Medium Enterprise”) para 
poder introducir el sector de actividad de la empresa en nuestro análisis. A 
continuación hacemos una breve descripción de los modelos que han sido estimados, 
distinguiendo por el tipo de muestra sobre los que han sido aplicados. 
 
10.2.1. Muestras completas de la zona Euro. 
Sobre las muestras completas de la zona Euro, tal como han sido definidas, hemos 
estimado cinco modelos diferentes. En el Esquema 10.1 se indican las variables que 
han sido incluidas en cada uno de ellos: 
• Modelo EQ1: Se han incluido exclusivamente variables del bloque X1, 
correspondientes a las características generales de las empresas. Hay que 
señalar que, independientemente de la representatividad muestral de cada 
país de la zona Euro, se ha incluido una variable ficticia por cada país. El 
objetivo fundamental de este primer modelo es que los resultados sean 
comparables con los obtenidos por estudios anteriores de otros autores en los 
que sólo se han incluido, aunque con especificaciones y modelos diferentes, 
este tipo de variables. 
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• Modelo EQ4: Se han sacado las variables ficticias correspondientes a los países 
pequeños de la zona Euro, incluyendo, en su lugar, la variable agregada 
COUNT_OTHERS, junto con las correspondientes a  los cuatro grandes países 
(Francia, Italia y España, de forma explícita, y Alemania como variable de 
referencia). De la misma forma, se han sustituido las diferentes formas de 
propiedad por una variable conjunta que recoge a todas las no cotizadas en 
bolsa (OWNER_NONSHARE). 
 
• Modelo EQ7: Este modelo es igual que el EQ1 excepto en que el tamaño de la 
empresa no se mide por el número de trabajadores, sino por el volumen de 
facturación. Con esta especificación queremos verificar si el volumen de 
facturación es un criterio de segmentación más adecuado que el número de 
trabajadores para el estudio de las dificultades financieras de las empresas, ya 
que, como señalaban Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996), el tamaño de las 
empresas medido exclusivamente por el número de trabajadores podría 
ocultar restricciones de tipo tecnológico, de economías de escala, no 
financieras y, por tanto, no relacionadas directamente con los problemas de 
agencia y monitorización, ni de “vuelo hacia la calidad”. 
 
• Modelo EQ10: Se incluyen algunas variables representativas de los bloques 2, 3, 
4, 5 y 6, seleccionadas para que la muestra de empresas resultante (con valores 
válidos para todas las variables) sea lo más grande posible. Las variables 
seleccionadas aparecen en el Esquema 10.1. 
 
• Modelo EQ13: En este último modelo, se incluyen todas las variables 
enumeradas, asumiendo el riesgo de trabajar con una muestra de empresas 
menor y que los resultados obtenidos tengan menor representatividad de cara 
a poder extrapolar los resultados a la población total de empresas de la zona 
Euro. 
A pesar de la pérdida de información que supone la estimación de los modelos más 
amplios, los test utilizados para evaluar la bondad de los ajustes (R2 de  McFadden, 
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Criterio de Información de Akaike, Criterio de Schwarz y Criterio de Hannan-Quinn) dan 
mejores resultados en estos modelos que en los modelos que sólo incluyen variables 
del grupo X1. Como Fernández, Acosta y Andrada (2009) señalan, si se incluyen en el 
modelo una menor cantidad de regresores que los que realmente afectan a la variable 
explicada, la estimación de los coeficientes no será consistente, mientras que si se 
seleccionan una cantidad elevada, la varianza se incrementará. Por lo que, en caso de 
duda, los autores citados sugieren que la pérdida de potencia que supone la inclusión 
de variables irrelevantes en el modelo es menos perjudicial que el sesgo que produce 
la exclusión de variables relevantes. Por tanto, en nuestro trabajo de investigación 
hemos preferido utilizar los resultados de los modelos más amplios cuando no eran 
totalmente coincidentes con los modelos más reducidos. 
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Leyenda: En el esquema se muestran las variables que se han incluido en cada una de las ecuaciones o 
modelos que han sido estimados. Se han diferenciado por el color de la primera columna los seis 
bloques de variables definidos, desde X1 a X6. El último bloque naranja corresponde a los estadísticos 
utilizados para evaluar la significatividad global y la bondad de los ajustes de cada uno de los modelos. 
EQ1 EQ4 EQ7 EQ10 EQ13
CONSTANT ( C) x x x x x
SIZE_MEDIUM x x x x
SIZE_SMALL x x x x
SIZE_MICRO x x x x
AUTONOMY x x x x x
COUNT_AT x x x x
COUNT_BE x x x x
COUNT_CY + + + +
COUNT_ES x x x x x
COUNT_FI x x x x
COUNT_FR x x x x x
COUNT_GR x x x x
COUNT_IE x x x x
COUNT_IT x x x x x
COUNT_LU + + + +
COUNT_MT + + + +
COUNT_NL x x x x
COUNT_PT x x x x
COUNT_SI + + + +








AGE_2 x x x x x
AGE_2_5 x x x x x






OWNER_NONSHARE x x x














X6 FORECASTBANKLOANS x x
Obs with Dep=0 x x x x x
Obs with Dep=1 x x x x x
Total obs x x x x x
McFadden R-squared x x x x x
LR statistic x x x x x
Prob(LR statistic) x x x x x
Correct prediction (%) x x x x x
Percent gain (%) x x x x x
Correct expectation (%) x x x x x






Esquema 10.1. Modelos sobre muestras completas de la zona Euro. 
Ecuaciones estimadas. 
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Se ha marcado con una “x” las variables que son incluidas en todas las oleadas de la encuesta, desde la 
2009H1 a la 2013H2, y con un “+” las variables disponibles sólo para las oleadas “Common Round” 
(2009H1, 2011H1 y 2013H1). En el caso de la variable WOMAN, que mide el género del empresario o 
principal directivo de la empresa, aunque está marcado con una “x”, la definición que se hizo de la 
variable en la primera oleada 2009H1 no es homogénea con el resto, por lo que no se ha incluido en las 
estimaciones correspondientes a esa oleada. Igual ocurre con la variable AVAILABILITYBANKLOANS que 
mide la disponibilidad de fondos prestables, que no se incluye en 2009H1. 
 
10.2.2. Muestras SME (Small and Medium Enterprise). 
Las muestras SME recogen exclusivamente los registros correspondientes a las 
empresas codificadas como micro, pequeñas y medianas, eliminando los registros de 
las grandes empresas. Como se ha comentado anteriormente, el motivo es poder 
incluir en el modelo las variables correspondientes al sector de actividad de las 
empresas, ya que el mismo está borrado de los registros de las grandes empresas, para 
mantener el anonimato de las mismas. Al no contarse en estas muestras con los datos 
de las grandes empresas, el tamaño de referencia pasa a ser el de las empresas 
medianas (SIZE_MEDIUM), por eso no se incluye explícitamente en el modelo. Hay que 
volver a hacer notar que los resultados de estos modelos hay que interpretarlos con la 
debida precaución, ya que, sólo son generalizables a las pymes, no a las grandes 
empresas. 
Se han diseñado cuatro modelos para aplicar a las muestras SME desde la primera 
oleada de 2009H1 hasta la 2013H2: 
• Modelo SME EQ1: Se incluyen sólo las variables del bloque X1. Como en los 
modelos correspondientes a la muestra completa, se han incluido las variables 
ficticias correspondientes a todos los países de la zona Euro y todas las formas 
de propiedad. Se incluye en estos modelos el grupo de variables referentes al 
sector de actividad económica de las empresas: industria (SECT_IND),  
construcción (SECT_CONST) y comercio (SECT_TRADE), tomando como sector 
de referencia el sector servicios (SECT_SERV). 
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EQ1 EQ2 EQ3 EQ7
CONSTANT ( C) x x x x
SIZE_MEDIUM
SIZE_SMALL x x x
SIZE_MICRO x x x
AUTONOMY x x x x
COUNT_AT x x x
COUNT_BE x x x
COUNT_CY + + +
COUNT_ES x x x x
COUNT_FI x x x
COUNT_FR x x x x
COUNT_GR x x x
COUNT_IE x x x
COUNT_IT x x x x
COUNT_LU + + +
COUNT_MT + + +
COUNT_NL x x x
COUNT_PT x x x
COUNT_SI + + +
COUNT_SK + + +
COUNT_OTHERS x
SECT_CONST x x x x
SECT_TRADE x x x x




AGE_2 x x x x
AGE_2_5 x x x x






















Obs with Dep=0 x x x x
Obs with Dep=1 x x x x
Total obs x x x x
McFadden R-squared x x x x
LR statistic x x x x
Prob(LR statistic) x x x x
Correct prediction (%) x x x x
Percent gain (%) x x x x
Correct expectation (%) x x x x






Esquema 10.2. Modelos sobre muestras SME. Ecuaciones estimadas. 
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Leyenda: En el esquema se muestran las variables que se han incluido en cada una de las ecuaciones o 
modelos que han sido estimados. Se han diferenciado por el color de la primera columna los seis 
bloques de variables definidos, desde X1 a X6. El último bloque naranja corresponde a los estadísticos 
utilizados para evaluar la significatividad global y la bondad de los ajustes de cada uno de los modelos. 
Se ha marcado con una “x” las variables que son incluidas en todas las oleadas de la encuesta, desde la 
2009H1 a la 2013H2, y con un “+” las variables disponibles sólo para las oleadas “Common Round” 
(2009H1, 2011H1 y 2013H1). En el caso de la variable WOMAN, que mide el género del empresario o 
principal directivo de la empresa, aunque está marcado con una “x”, la definición que se hizo de la 
variable en la primera oleada 2009H1 no es homogénea con el resto, por lo que no se ha incluido en las 
estimaciones correspondientes a esa oleada. Igual ocurre con la variable AVAILABILITYBANKLOANS que 
mide la disponibilidad de fondos prestables, que no se incluye en 2009H1. 
 
• Modelo SME EQ2: Se sustituyen las variables de tamaño por número de 
empleados por las de volumen de facturación (TURNOVER_2, TURNOVER_2_10 
y TURNOVER_10_50), teniendo en cuenta que la de mayor volumen 
(TURNOVER_50) sirve de referencia. Con las limitaciones que hemos 
comentado anteriormente, este modelo nos permite analizar conjuntamente 
variables de tamaño y de actividad económica. 
 
• Modelo SME EQ3: Se trata de un modelo simplificado, en el que se agrupan 
todos los países pequeños en la variable conjunta COUNT_OTHERS y todas las 
formas de propiedad no cotizadas en OWNER_NONSHARE. El tamaño vuelve a 
estar medido por el número de trabajadores. 
 
• Modelo SME EQ7: En este modelo se incluyen todas las variables del entorno 
económico y empresarial de los bloques X2 a X6. Los pequeños países se 
incluyen individualmente, sin embargo, las formas de propiedad se agrupan en 
la variable conjunta OWNER_NONSHARE. 
 
10.2.3. Muestras nacionales. 
Para las cuatro grandes economías de la zona Euro (Alemania, Francia, Italia y España) 
se han confeccionado las correspondientes submuestras, aplicando, sobre las mismas, 
tres modelos que tratan de recoger las especificidades de cada país. Para poder ver el 
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comportamiento sectorial de la economía en cada país, también se han generado las 
muestras de pequeñas y medianas empresas (SME). 
 
Leyenda: En el esquema se muestran las variables que se han incluido en cada una de las ecuaciones o 
modelos que han sido estimados. Se han diferenciado por el color de la primera columna los seis 
bloques de variables definidos, desde X1 a X6. El último bloque naranja corresponde a los estadísticos 
utilizados para evaluar la significatividad global y la bondad de los ajustes de cada uno de los modelos. 
Se ha marcado con una “x” las variables que son incluidas en todas las oleadas de la encuesta, desde la 
2009H1 a la 2013H2. En el caso de la variable WOMAN, que mide el género del empresario o principal 
directivo de la empresa, aunque está marcado con una “x”, la definición que se hizo de la variable en la 
EQ1 EQ3 EQ5












AGE_2_5 x x x






















Obs with Dep=0 x x x
Obs with Dep=1 x x x
Total obs x x x
McFadden R-squared x x x
LR statistic x x x
Prob(LR statistic) x x x
Correct prediction (%) x x x
Percent gain (%) x x x
Correct expectation (%) x x x






Esquema 10.3. Modelos sobre muestras totales nacionales. Ecuaciones 
estimadas. 
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primera oleada 2009H1 no es homogénea con el resto, por lo que no se ha incluido en las estimaciones 
correspondientes a esa oleada. Igual ocurre con la variable AVAILABILITYBANKLOANS que mide la 
disponibilidad de fondos prestables, que no se incluye en 2009H1. 
 
 
Leyenda: En el esquema se muestran las variables que se han incluido en cada una de las ecuaciones o 
modelos que han sido estimados. Se han diferenciado por el color de la primera columna los seis 
bloques de variables definidos, desde X1 a X6. El último bloque naranja corresponde a los estadísticos 
utilizados para evaluar la significatividad global y la bondad de los ajustes de cada uno de los modelos. 
Se ha marcado con una “x” las variables que son incluidas en todas las oleadas de la encuesta, desde la 
EQ1 EQ7 EQ8




AUTONOMY X X X
SECT_CONST X X X
SECT_TRADE X X X




AGE_2 X X X
AGE_2_5 X X X





















X6 FORECASTBANKLOANS X X
Obs with Dep=0 X X X
Obs with Dep=1 X X X
Total obs X X X
McFadden R-squared X X X
LR statistic X X X
Prob(LR statistic) X X X
Correct prediction (%) X X X
Percent gain (%) X X X
Correct expectation (%) X X X






Esquema 10.4. Modelos sobre muestras SME nacionales.               
Ecuaciones estimadas. 
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2009H1 a la 2013H2. En el caso de la variable WOMAN, que mide el género del empresario o principal 
directivo de la empresa, aunque está marcado con una “x”, la definición que se hizo de la variable en la 
primera oleada 2009H1 no es homogénea con el resto, por lo que no se ha incluido en las estimaciones 
correspondientes a esa oleada. Igual ocurre con la variable AVAILABILITYBANKLOANS que mide la 
disponibilidad de fondos prestables, que no se incluye en 2009H1. 
 
10.3. Principales resultados obtenidos con datos de corte trasversal. 
Para presentar los resultados obtenidos del análisis de los datos llevados a cabo, 
estructuramos la información siguiendo el mismo esquema del apartado anterior, 
distinguiendo por el tipo de muestra utilizada.  
 
10.3.1. Muestras completas de la zona Euro. 
Tal como hemos indicado, se han estimado cinco modelos con diferentes 
especificaciones. En la Tabla 10.1 se muestra, a nivel de ejemplo, los resultados 
obtenidos en los diferentes modelos para la muestra completa de la zona Euro de la 
oleada 2013H2. Se puede observar cómo mejoran considerablemente las diferentes 
medidas de bondad del ajuste al introducir los bloques de variables correspondientes a 
los factores económicos y financieros de la empresa y su entorno. La pérdida de 
información que se produce por no poder utilizar el elevado número de registros con 
respuestas vacías (NS/NC) para las variables explicativas seleccionadas, se compensa 
con una mayor explicatividad de las mismas.  
En los anexos correspondientes, que acompañan a este trabajo en soporte digital, se 
incluyen los resultados obtenidos en los diferentes modelos. Sin embargo, aquí nos 
centraremos fundamentalmente en los resultados de los modelos más amplios, sobre 
todo cuando difieran de los modelos reducidos.48 
Los modelos reducidos, no obstante, nos han permitido comparar nuestra metodología 
con la seguida por otros autores que sólo incluyen factores explicativos del bloque X1 
                                                          
48
 En lo que sigue, las tablas incluidas muestran los resultados correspondientes a los modelos 
ampliados, salvo que se considere necesario compararlos con los de los modelos reducidos. Los 
resultados de los modelos reducidos pueden consultarse en los anexos correspondientes, en soporte 
digital. En las tablas que siguen sólo se incluyen los coeficientes estimados y su nivel de significatividad; 
en los anexos se incluyen el resto de valores necesarios para interpretar correctamente estos 
resultados, como el Error Estándar, el estadístico Z o el p-value. 
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(Características generales de las empresas), como es el caso de Ferrando y Griesshaber 
(2011), que se centraron en los datos procedentes de la segunda oleada 2009H2. 
Salvando todas las distancias entre el estudio citado y nuestro trabajo, los resultados 
obtenidos son similares en lo que se refiere a la significatividad de los factores 
explicativos de las dificultades del acceso a la financiación. No obstante, como se ha 
señalado, la introducción de las variables de carácter económico y financiero introduce 
una visión diferente a la dada por los autores, de manera que algunas de las variables 
que aparecen significativas en dicho estudio dejan de serlo cuando se tienen en cuenta 
estos otros factores explicativos. Es el caso del país de residencia, la edad de las 
empresas o la forma de propiedad, cuyos coeficientes tienen un elevado nivel de 
significatividad tanto en nuestros modelos reducidos como en el estudio referido, pero 
que dejan de serlo cuando introducimos las variables de control del entorno 
económico y financiero. Esto indicaría que esas características generales de las 
empresas podrían recoger los efectos de otras variables no observadas en los modelos 
reducidos.   
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,885 *** -1,838 *** -1,878 *** -2,201 *** -2,179 ***
SIZE_MEDIUM 0,137 0,160 * 0,046 0,026
SIZE_SMALL 0,204 ** 0,233 *** 0,097 0,194
SIZE_MICRO 0,216 ** 0,254 *** 0,006 0,087
AUTONOMY 0,145 ** 0,245 *** 0,137 ** 0,489 *** 0,529 ***
COUNT_AT 0,108 0,116 -0,036 -0,123
COUNT_BE 0,174 * 0,186 * -0,038 -0,211
COUNT_CY
COUNT_ES 0,548 *** 0,532 *** 0,544 *** 0,488 ** 0,308
COUNT_FI 0,067 0,069 0,031 -0,331
COUNT_FR 0,231 *** 0,225 *** 0,234 *** 0,012 -0,134
COUNT_GR 1,283 *** 1,280 *** 0,904 *** 0,461
COUNT_IE 0,696 *** 0,697 *** 0,667 *** 0,594 **
COUNT_IT 0,512 *** 0,493 *** 0,518 *** 0,398 * 0,312
COUNT_LU
COUNT_MT
COUNT_NL 0,488 *** 0,496 *** 0,289 0,209










AGE_2 -0,019 -0,023 -0,013 -0,009 -0,171
AGE_2_5 0,112 0,094 0,109 -0,076 -0,295






OWNER_NONSHARE 0,004 0,414 * 0,427








INVENTORIES 0,187 *** 0,167 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,010 0,013
WILLINGNESSBANK -0,511 *** -0,511 ***
ECONOMICOUTLOOK 0,025 0,034
PUBLICSUPPORT -0,177 *** -0,208 ***
CREDITHISTORY -0,140 ** -0,192 ***
X6 FORECASTBANKLOANS -0,015 0,005
McFadden R-squared 0,0639 0,0227 0,0650 0,1429 0,1588
S,E, of regression 0,3662 0,3748 0,3661 0,3824 0,3718
Akaike info criterion 0,8685 0,9037 0,8676 0,9295 0,8911
Schwarz criterion 0,8919 0,9173 0,8909 1,0105 0,9984
Hannan-Quinn criter. 0,8766 0,9084 0,8756 0,9592 0,9308
LR statistic 415,6372 147,6072 422,2091 313,6725 277,8552
Prob(LR statistic) 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0000 ***
Obs with Dep=0 5.840 5.840 5.840 1.631 1.375
Obs with Dep=1 1.220 1.220 1.220 457 353
Total obs 7.060 7.060 7.060 2.088 1.728
X4
X5




Tabla 10.1. Comparativa de modelos sobre muestras completas de la zona 
Euro. Oleada 2013H2. 
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10.3.1.1. Bloque X1. Características generales de las empresas: 
De los distintos modelos estimados, podemos extraer los siguientes resultados: 
• País de residencia de la empresa. En general, la nacionalidad de las 
empresas sí que ha importado a la hora de facilitar o dificultar el acceso de 
las empresas a la financiación. Quedando definidas dos grandes zonas: los 
países periféricos (Grecia, España, Irlanda, Portugal e Italia) donde el riesgo 
país ha dificultado la financiación de las empresas, y los países centrales 
(Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Holanda), donde su nacionalidad ha 
sido un factor positivo, facilitando el acceso de sus empresas a la 
financiación. Recordemos una vez más que el análisis que estamos 
haciendo no es en términos absolutos, sino relativos respecto al país de 
referencia de nuestros modelos: Alemania. Por tanto, el riesgo país  (el 
“vuelo hacia la calidad” nacional) sí que se ha presentado dentro de la zona 
Euro, aunque, con este tipo de análisis, no podamos saber si, a su vez, 
Alemania, en un contexto internacional más amplio, ha sufrido esa 
restricción financiera. Los signos de los coeficientes no varían en ninguna de 
las especificaciones que se han utilizado, por lo que pueden considerarse 
con una gran robustez.  
Sin embargo, cuando se introducen las variables complementarias de 
entorno, el riesgo país sólo es significativo para la mayoría de las oleadas en 
Grecia (2009H1, 2010H1, 2011H1, 2011H2, 2012H2 y 2013H1) e Irlanda 
(2010H2, 2011H2, 2012H1, 2012H2, 2013H1 y 2013H2) y, para los años 
centrales del período, en España (2010H1, 2011H2, 2012H1 Y 2012H2). Esto 
vendría a indicar que las variables de control de los bloques X2 a X6 explican 
buena parte de lo que de designamos como “riesgo país” y que, en realidad, 
se trata de un relativamente peor contexto económico, financiero y 
empresarial. 
El modelo EQ4, donde los países más pequeños se han concentrado en un 
solo grupo, COUNT_OTHERS, analizando individualmente sólo a Francia, 
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Italia y España, merece un comentario aparte. Los resultados son más 
contundentes para el caso de España, donde aparecen coeficientes 
positivos muy elevados, con el mayor nivel de significatividad durante todo 
el período, por lo que constata la evidencia del riesgo país, de manera que, 
el simple hecho de tener la residencia en España, a igualdad del resto de 
características, aumenta significativamente la probabilidad de padecer 
dificultades para acceder a la financiación. 
Aunque no de manera tan contundente, podemos afirmar lo mismo sobre 
Italia. En siete de las diez observaciones el signo positivo que recoge el 
riesgo país es significativo, con un elevado grado de confianza a partir de 
2011, con la crisis de la deuda soberana europea. 
El caso de Francia es especial, ya que durante las cuatro primeras 
observaciones, hasta 2010H2, el signo era negativo, es decir, las empresas 
francesas tenían mejor acceso a la financiación que las alemanas, pero, a 
partir de la observación de 2011H1 el signo pasa a ser positivo, y en las tres 
últimas observaciones además significativo. El modelo, por tanto, recoge 
perfectamente la evolución de la economía francesa durante la crisis, 
mostrando cómo tras el “estallido” de la crisis de la deuda soberana, 
Francia pasa de ser considerado un país “central” a la categoría de país 
“periférico”, aunque, cierto, no con la misma gravedad que el resto, 
incluidos Italia y, especialmente, España. 
• Tamaño de la empresa. Aunque los signos de los coeficientes estimados 
para las micro, pequeñas y medianas empresas son recurrentemente 
positivos, no son significativos en la mayoría de las observaciones. No 
obstante, se observa que los coeficientes relacionados con el tamaño 
empiezan a ser significativos en los últimos años del período considerado, 
cuando el crédito empieza a comportarse algo mejor. Cuando los mercados 
financieros han estado completamente cerrados, con altas tasas de caída 
del crédito, han afectado por igual a grandes y pequeñas y medianas 
empresas; sin embargo, cuando las condiciones de la financiación empiezan 
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a mejorar, entonces parece que las pymes tienen más dificultades de 
acceso a la financiación que las grandes empresas. Por un lado, las grandes 
empresas tendrían vías alternativas de financiación que la meramente 
bancaria y, por otro, los bancos, puestos a financiar, preferirían financiar a 
las grandes empresas antes que a las pymes, ya que el coste de captación, 
análisis y monitorización (costes de agencia) son inferiores en las grandes 
empresas. 
 
Cuando segmentamos a las empresas por su volumen de facturación en 
lugar de por el número de trabajadores, los signos siguen siendo positivos, 
es decir, las de menor facturación tienen más dificultades de financiación 
que las grandes, pero ahora aparecen como significativos en más 
observaciones. El segmento que más dificultades de acceso ha tenido es el 
intermedio, con facturación entre 2 y 10 millones de euros, siendo 
significativo en 6 de las 10 0bservaciones (2009H2, 2010H2, 2011H1, 
2012H2, 2013H1 y 2013H2). Igual que ocurría en el caso del número de 
trabajadores, la diferenciación por tamaño de facturación es más 
significativa en los últimos años del período. 
 
• Antigüedad de la empresa. La edad de la empresa aparece como un factor 
significativo, incluso cuando se controlan las variables de entorno 
económico y empresarial, especialmente aquellas empresas que se crearon 
justo antes de la crisis, cuando la financiación era abundante. 
Curiosamente, las empresas creadas durante la crisis han padecido menos 
estrés financiero. Posiblemente, las empresas creadas en los años 
inmediatamente anteriores al inicio de la crisis estuvieran más endeudadas 
que el resto, al tener la posibilidad de conseguir préstamos abundantes a 
bajos tipos de interés.  
 
• Tipo de propiedad de la empresa. En general, la forma de propiedad de la 
empresa no ha añadido dificultades significativas a la financiación de las 
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empresas, de manera que las empresas cotizadas en mercados organizados 
no tienen un patrón muy diferente de las que no cotizan.  
 
Si hubiera que buscar algunas diferencias en el acceso a la financiación, las 
empresas con empresarios individuales y las que están participadas por 
capital-riesgo o similar (“venture capital” o “business angels” en la 
terminología inglesa habitual en finanzas) parece que han padecido 
mayores dificultades para el acceso a la financiación que el resto de formas 
de propiedad. En concreto el signo positivo de los empresarios individuales 
ha sido significativo en dos de las oleadas (2009H2 y 2010H2), y las 
empresas participadas por capital-riesgo en tres ocasiones (2009H2, 
2010H2 y 2012H1).  
 
La variable agregada OWNER_NONSHARE, nos sirve para compararlas en 
bloque con las empresas que cotizan en bolsas de valores y, por tanto, 
pueden financiarse acudiendo a los mercados de capitales con ampliaciones 
de capital y, por motivos de supervisión, cuenta con unos estados 
financieros más transparentes, lo que facilitaría la monitorización por parte 
de los intermediarios financieros. Cuando introducimos esta variable, no 
mejoran los resultados: sigue siendo positivo el signo, pero sólo en tres de 
los diez períodos es significativo (2009H2, 2011H1 y 2012H2).  
 
La introducción de las variables de control de entorno económico y 
empresarial hace que dejen de ser significativos los coeficientes en todo el 
período considerado. Por tanto, debemos concluir que no hay diferencias 
significativas en las dificultades de acceso a la financiación entre las 
empresas que cotizan en mercados organizados y las que no. Este resultado 
no apoya algunas opiniones vertidas en los últimos años sobre la necesidad 
de promocionar el acceso de las pymes a los mercados organizados de 
capitales, como forma de conseguir financiación alternativa a la bancaria. 
En este período de crisis, no sólo ha estado cortado el “grifo” del crédito 
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bancario, sino también el de las fuentes alternativas de financiación, por lo 
que, a la vista de estos resultados, parece que ha sido indiferente para las 
empresas cotizar en bolsa o no. 
 
• Autonomía financiera. La pertenencia a un grupo empresarial ha facilitado, 
en la mayoría de los casos, el acceso a la financiación de manera 
significativa, incluso controlando por los factores del entorno económico y 
financiero, aunque no se puede constatar para todo el período. En los 
modelos sólo con las variables del bloque X1, excepto en la primera oleada 
de 2009H1, el coeficiente la variable AUTONOMY es positivo (es decir la 
empresas con autonomía financiera han sufrido mayores problemas de 
acceso a la financiación), con el mayor nivel de significatividad (***). En los 
modelo ampliados a las variables de los bloques de X2 a X6, el signo sigue 
siendo positivo, pero sólo es significativo en cinco de las diez observaciones 
(2009H2, 2010H1, 20011H2, 2012H1 Y 2013H2).  
 
Este resultado puede justificarse por dos vías: por un lado, porque el grupo 
matriz o las sociedades del propio grupo faciliten financiación intragrupo, 
de manera que haga más llevaderas las dificultades financieras globales de 
la economía; por otro lado, el pertenecer a un grupo empresarial hace que 
el tamaño de referencia para las entidades financieras sea el consolidado y 
no el individual, con posibles negociaciones a nivel grupo, por lo que 
mejoraría las condiciones de financiación, “ceteris paribus” el resto de 
factores. 
 
• Género del empresario. El factor género no aparece como significativo en 
la evaluación de las dificultades de acceso a la financiación en ninguna 
oleada ni en ninguno de los modelos estimados. Incluso, excepto en la 
última observación (2013H2), la variable WOMAN aparece con signo 
negativo, lo que indicaría que las mujeres empresarias podrían estar 
teniendo menores dificultades de acceso a la financiación que los hombres, 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             
Y EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
277 




10.3.1.2. Bloque X2. Coyuntura empresarial propia. 
En lo que se refiere a las variables correspondientes a la coyuntura de la propia 
empresa, destacamos los siguientes resultados: 
• Volumen de ventas. En las observaciones centrales del período (desde 2010H1 
a 2013H1) esta variable es significativamente positiva, en la mayoría de los 
casos con el máximo grado de confianza, es decir que cuanto más se 
incrementaban las ventas de las empresas, mayores eran sus dificultades de 
financiación. Esto muestra claramente el efecto estrangulador que tienen las 
restricciones al crédito para la economía. Las dificultades financieras de las 
empresas no han venido por la vía de una reducción demanda de las empresas, 
sino, al contrario, las empresas han sufrido mayor estrés financiero cuanto 
mejor han ido sus ventas. 
 
 Este resultado, a falta de más evidencias, apunta directamente a un 
estrangulamiento de la oferta de crédito más que a una reducción de la 
demanda de crédito por falta de oportunidades de inversión. Estaríamos ante 
una clara evidencia de una situación de restricción de crédito o “credit crunch” 
en la terminología usada por Bernanke, Lown y Friedman (1991). 
 
• Costes laborales. Esta variable aparece con signo negativo durante todo el 
período y significativa durante la mitad de las observaciones (2010H1, 2011H1, 
2011H2, 2012H y 2013H1), lo que implica que han sido las empresas con 
mayores dificultades de financiación aquellas que más han reducido sus costes 
laborales, tanto por la vía de despidos como de la reducción de salarios.  
 
Estos resultados ponen en evidencia cómo las dificultades de acceso a la 
financiación de las empresas se transmiten al resto de la economía por la vía 
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del mercado de trabajo, como concluían en Greenwald y Stiglitz (1993), bien 
con reducciones salariales bien con incremento de la cifra de desempleados. 
 
• Otros costes de producción. El resto de costes de producción también 
aparecen con signo negativo, aunque sólo significativo para dos de las 
observaciones (2012H2 y 2013H2), lo que no nos permite establecer una 
conclusión definitiva sobre el hecho de las empresas con dificultades de 
financiación hayan tenido capacidad para ajustar toda su estructura de costes. 
 
• Intereses netos. El gasto de las empresas en intereses netos ha aumentado 
conforme más dificultades de acceso a la financiación se han encontrado, tal 
como indica la teoría, ya que estas dificultades no sólo han venido de las 
restricciones en cantidad de financiación, sino también del incremento en el 
coste de esa financiación por la vía de una mayor prima de financiación 
externa, a pesar de la bajada de tipos de interés oficiales. El coeficiente de esta 
variable es positivo y con el mayor nivel de significatividad durante todas las 
oleadas analizadas, luego la evidencia es muy robusta. 
 
• Beneficios empresariales. En la mayoría de las observaciones, los beneficios de 
las empresas, aunque aparecen con signo negativo, como se preveía, no han 
afectado significativamente a las dificultades de acceso a la financiación. Sólo 
en dos observaciones (2011H1 y 2011H2) el signo negativo es significativo, por 
lo que no hay evidencia de que haya sido la reducción de los cash-flow 
empresariales, como asegura el enfoque teórico del canal del balance, el que 
haya generado las dificultades de acceso a la financiación. Las empresas, según 
estos resultados, han padecido problemas financieros independientemente de 
su cuenta de resultados. 
 
• Ratio de endeudamiento. En contra de lo que se podía esperar, el ratio de 
endeudamiento de las empresas no tiene significatividad estadística en la 
valoración de las dificultades de acceso a la financiación. Sólo en una de las 
observaciones (2011H2), el coeficiente del ratio de endeudamiento es positivo 
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y significativo al máximo nivel, lo que se interpretaría que las empresas que 
más han incrementado su ratio de endeudamiento son las que más dificultades 
financieras han padecido. El resto de las observaciones, no sólo no son 
significativas, sino que, además, el signo que presentan es negativo, lo que nos 
estaría mostrando, si hubiera significatividad suficiente, que las dificultades de 
acceso a la financiación estarían llevando a una reducción del endeudamiento 
de las empresas. Lamentablemente no podemos verificar esta afirmación. 
 
 
10.3.1.3. Bloque X3. Destino de las necesidades de financiación externa: 
En cuanto al destino de las necesidades de financiación, podemos concluir lo siguiente: 
• Inversión en activos fijos. La variable aparece con signo positivo, como 
preveíamos, durante todo el período (excepto para la primera observación) y 
significativa en cuatro de los semestres (2010H2, 2011H2, 2013H1 y 2013H2), 
confirmando, al menos parcialmente, que las empresas que han acometido 
planes de inversión en este período son las que mayores dificultades de acceso 
a la financiación se han encontrado. Estos resultados reafirman lo visto para la 
evolución de las ventas: la dificultad de acceso a la financiación no ha sido una 
cuestión de empresas “en retirada”, sino que ha afectado de lleno a las 
empresas con mayores ventas y con nuevos planes de inversión. Los efectos 
sobre la economía real, por tanto, son inmediatos al impedirse el normal 
desarrollo de la actividad empresarial. 
 
• Inventarios y capital circulante. La necesidad de financiar los inventarios ha 
generado asimismo dificultades significativas de acceso a la financiación, tal 
como se ha puesto en evidencia en muchos estudios, de manera que es esta 
una de las variables que se considera fundamental para explicar la transmisión 
de las restricciones financieras a la producción y el empleo.  
 
Excepto en la primera oleada, que no es significativo, pero sí positivo, en todo 
el período considerado el coeficiente estimado es positivo y altamente 
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significativo. Ello implica que, a pesar de las dificultades de financiación de las 
empresas, las empresas han tenido necesidad de incrementar la financiación de 
sus inventarios y circulante. 
 
Los modelos teóricos y las contrastaciones empíricas afirman que esa situación 
se suele producir en las primeras fases de las crisis financieras, ya que las 
empresas no son capaces de reducir de forma inmediata su producción, 
reduciendo sus inventarios posteriormente, lo que pondría en funcionamiento 
el acelerador financiero. Nosotros no tenemos evidencia de que esa segunda 
fase, de signo negativo del coeficiente de inventarios, se haya producido.  
 
10.3.1.4. Bloque X4. Disponibilidad de la financiación: 
Como se ha comentado anteriormente, este bloque de variables trata de verificar si el 
origen de los problemas de financiación de las empresas procede de la oferta de 
crédito bancario. De los resultados obtenidos, podemos resumir: 
• Disponibilidad de préstamos bancarios. La disponibilidad de fondos prestables 
aparece como una de las variables con mayor peso, estadísticamente 
significativa para todo el período (excepto la última oleada de 2013H2), para 
explicar las dificultades de acceso a la financiación. Esto viene a confirmar el 
carácter de racionamiento del crédito que perciben las empresas. A pesar de 
las inyecciones extraordinarias de liquidez que pudiera estar haciendo el BCE, 
las empresas perciben que el origen de sus problemas de acceso a la 
financiación es la no disponibilidad del crédito. 
 
Llama la atención que en la etapa histórica de mayor expansión de la liquidez 
llevada a cabo por el Banco Central Europeo, las empresas consideren que no 
existen fondos prestables disponibles. La liquidez del BCE no ha llegado a estar 
disponible para las empresas en forma de préstamos, por lo que podemos 
confirmar, ahora con datos muy robustos, nuestra opinión de que ese canal de 
transmisión del crédito no ha funcionado en la zona Euro. Mucho menos, como 
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hemos visto, en los países de la periferia (geográfica y económica), 
especialmente en Grecia, Irlanda y España. 
 
• Voluntad de prestar de los bancos. Esta es la otra variable con peso 
significativamente importante en todos los períodos analizados. Las empresas, 
de acuerdo con estos datos, hacen depender sus dificultades de financiación de 
la voluntad de los bancos de prestar, llevando directamente el problema al lado 
de la oferta de crédito. El coeficiente de esta variable es positivo, con el mayor 
grado de confianza, durante todas las observaciones del período. Esto hace que 
sea una evidencia muy robusta. 
Convendría recordar en este punto lo ya dicho con anterioridad, de que en un 
proceso de desapalancamiento de los propios balances bancarios, las empresas 
podrían estar percibiendo las restricciones al crédito como resultado de las 
estrategias empresariales de las entidades de crédito. El término “voluntad” 
habría que interpretarlo en ese sentido estratégico, ya que la gestión de los 
balances de las entidades de crédito no sólo recogen la voluntad libremente 
formada de sus órganos de administración (mayor o menor grado de 
apalancamiento como respuesta a la percepción del riesgo económico que 
tengan los mismos), sino, también, como respuesta a los cambios regulatorios 
que se han venido sucediendo durante este período de crisis, en el que se ha 
visto afectada la solvencia de un elevado número de entidades financieras, por 
lo que, en determinados casos, podría considerarse más como una imposición 
de los reguladores o una adaptación a las nuevas condiciones del mercado que 
la voluntad de los bancos. Visto así, la actividad regulatoria podría estar 
contrarrestando incluso las propias medidas de promoción del crédito del BCE. 
El hecho, como se vio en el apartado 6.2.5 (Gráfico 6.10), de que las tasas de 
rechazo de las solicitudes de préstamos a nuevos clientes han llegado a niveles 
de hasta el 75 %, justifica que las empresas tengan la plena percepción de que 
los bancos no tienen voluntad de dar préstamos, siendo esa la causa de sus 
dificultades de acceso a la financiación. 
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10.3.1.5. Bloque X5. Coyuntura económica:  
En lo que se refiere a las variables agrupadas en este bloque, podemos concluir lo 
siguiente: 
• Situación económica general. En contra de lo que deberíamos esperar, el signo 
de esta variable es positivo durante todo el período y significativo en la mitad 
de las observaciones (2009H2, 2010H1, 2010H2, 2011H1 y 2012H2), lo que es 
difícil de explicar, ya que sería tanto como pensar que cuanto mejor ven el 
entorno económico general las empresas, mayores dificultades de financiación 
perciben para afrontar ese crecimiento económico. Estos resultados son 
coherentes con un escenario de colapso de la actividad económica como 
consecuencia de las restricciones del crédito por parte de las entidades 
bancarias. 
 
• Apoyo financiero público. El apoyo financiero de las administraciones públicas 
a las empresas reduce las dificultades de acceso a la financiación de manera 
significativa en la mayoría de las observaciones. En tres observaciones no es 
significativo el coeficiente negativo (2011H2, 2012H2 y 2011H2) y sólo en la 
primera oleada presenta un extraño signo positivo. En un período en que el 
sistema financiero privado parece no responder a las expectativas de las 
empresas, éstas consideran que el apoyo público reduce significativamente las 
dificultades financieras de las empresas. 
 
Habría que poner sobre la mesa el desmantelamiento del sistema financiero 
público que se ha producido en las últimas décadas en muchos países de la 
zona Euro, entre ellos en España,  siguiendo la corriente neoliberal imperante 
en Europa. De manera que, tras la privatización de Argentaria, el sector 
crediticio público ha quedado reducido a una presencia marginal,  donde el 
Instituto de Crédito Oficial, única entidad pública de crédito española, 
mantiene una cuota de mercado de sólo el 1,2 %. 
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• Historial crediticio de la empresa. En las últimas observaciones (2012H1, 
2013H1 y 2013H2) aparece el historial crediticio como un factor significativo 
para explicar las dificultades de acceso a la financiación, con signo negativo, lo 
que implica que una mejora del historial crediticio podría estar facilitando el 
acceso a aquellas empresas que mejor han podido superar los años más duros 
de la crisis. 
 
10.3.1.6. Bloque X6. Expectativas de futuro. 
En este bloque sólo se ha incluido una variable: Expectativas sobre préstamos 
bancarios. Siendo significativos los coeficientes de esta variable en la mitad de las 
observaciones (2009H1, 2010H1, 2010H2, 2011H1 y 2013H1), nos encontramos, de 
nuevo, con un signo difícil de explicar, ya que aparecen las estimaciones (salvo la de la 
primera oleada) con signo positivo, es decir, son precisamente las empresas con 
mayores dificultades actuales de acceso a la financiación las que perciben mejores 
expectativas futuras en la disponibilidad de préstamos bancarios. Esto parecería 
indicar que las expectativas de futuro no se tienen en cuenta para la valorar las 
dificultades actuales, o no son suficientes para compensar otros factores que influyen 
negativamente en el acceso a la financiación. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,800 * -1,717 *** -1,747 *** -1,171 *** -1,605 ***
SIZE_MEDIUM -0,237 0,023 -0,101 -0,120 0,193
SIZE_SMALL -0,062 -0,168 0,053 -0,014 0,132
SIZE_MICRO -0,238 -0,096 0,158 0,121 0,274 *
AUTONOMY -0,307 0,716 *** 0,397 *** 0,179 0,187
COUNT_AT -0,694 * -0,152 -0,006 -0,233 -0,204
COUNT_BE -0,290 -0,372 -0,332 -0,433 *** -0,297
COUNT_CY -0,764 -0,287
COUNT_ES 0,120 0,183 0,304 ** 0,063 0,152
COUNT_FI -0,254 -0,098 -0,648 -0,407 * -0,059
COUNT_FR -0,468 0,022 -0,220 -0,522 *** -0,073
COUNT_GR 1,031 *** 0,338 0,555 * -0,047 0,564 ***
COUNT_IE -0,485 -0,081 0,367 -0,260 * -0,020
COUNT_IT -0,204 -0,028 -0,030 -0,132 0,114
COUNT_LU -0,158 -0,272
COUNT_MT
COUNT_NL -0,128 -0,749 ** -0,336 -0,479 *** -0,114










AGE_2 0,147 -0,091 0,451 * -0,138 0,040
AGE_2_5 0,206 0,341 * 0,446 *** 0,364 *** 0,332 **






OWNER_NONSHARE 0,090 0,056 0,148 0,061 0,060
WOMAN -0,246 -0,197 -0,047 -0,068
TURNOVER 0,049 0,015 0,198 *** 0,141 *** 0,121 **
LABOURCOSTS -0,164 -0,019 -0,038 -0,134 ** -0,153 ***
OTHERCOSTS -0,077 -0,050 -0,053 -0,140 ** -0,197 ***
NETINTERESTEXPENSES 0,257 *** 0,165 ** 0,281 *** 0,280 *** 0,275 ***
PROFIT -0,022 -0,021 -0,076 -0,042 -0,123 **
DEBTRATE -0,059 -0,021 0,038 -0,026 -0,075
FIXEDINVESTMENT -0,024 0,124 0,024 0,180 *** 0,076
INVENTORIES 0,119 0,318 *** 0,283 *** 0,232 *** 0,228 ***
AVAILABILITYBANKLOANS -0,448 *** -0,309 *** -0,299 *** -0,293 ***
WILLINGNESSBANK -0,785 *** -0,392 *** -0,505 *** -0,486 *** -0,452 ***
ECONOMICOUTLOOK 0,066 0,235 ** 0,175 ** 0,149 *** 0,123 *
PUBLICSUPPORT 0,015 -0,282 *** -0,238 *** -0,194 *** -0,184 **
CREDITHISTORY -0,002 -0,120 -0,074 -0,161 *** -0,004
X6 FORECASTBANKLOANS -0,182 * 0,110 0,168 ** 0,164 *** 0,122 **
Obs with Dep=0 509 575 1159 1775 1507
Obs with Dep=1 131 177 303 466 410
Total obs 640 752 1462 2241 1917
McFadden R-squared 0,185 0,260 0,200 0,188 0,177
LR statistic 119,722 213,555 299,002 431,623 352,228
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 81,56 81,25 82,01 81,17 80,33
Percent gain (%) 9,92 20,34 13,2 9,44 8,05
Correct expectation (%) 73,65 74,07 74,00 73,55 72,56






2009H1 2009H2 2010H1 2010H2 2011H1
Tabla 10.2. Resultados del modelo EQ13 sobre muestras completas zona Euro. 
2009H1-2013H2 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,861 *** -1,844 *** -1,298 *** -1,480 *** -2,179 ***
SIZE_MEDIUM 0,275 ** 0,251 * 0,195 0,219 * 0,026
SIZE_SMALL 0,234 * 0,231 0,234 0,162 0,194
SIZE_MICRO 0,294 ** 0,103 0,310 * 0,200 0,087
AUTONOMY 0,213 * 0,244 ** 0,184 0,172 0,529 ***
COUNT_AT -0,056 -0,085 -0,011 -0,226 -0,123
COUNT_BE -0,193 -0,156 -0,322 0,047 -0,211
COUNT_CY 1,130
COUNT_ES 0,468 *** 0,338 ** 0,302 * 0,111 0,308
COUNT_FI -0,061 -0,123 0,097 0,008 -0,331
COUNT_FR 0,010 -0,229 -0,098 -0,146 -0,134
COUNT_GR 0,490 ** 0,161 0,505 ** 0,379 * 0,461
COUNT_IE 0,393 ** 0,450 *** 0,315 * 0,364 ** 0,594 **
COUNT_IT 0,088 0,126 0,241 -0,002 0,312
COUNT_LU -0,420
COUNT_MT 0,072
COUNT_NL 0,117 0,110 0,021 -0,004 0,209










AGE_2 0,321 -0,409 0,512 0,247 -0,171
AGE_2_5 0,356 ** -0,041 0,085 0,271 ** -0,295






OWNER_NONSHARE 0,199 0,095 -0,099 -0,029 0,427
WOMAN 0,134 -0,090 0,021 -0,035 0,057
TURNOVER 0,139 *** 0,146 *** 0,047 0,080 * 0,045
LABOURCOSTS -0,221 *** -0,059 -0,174 *** -0,229 *** -0,051
OTHERCOSTS -0,038 -0,021 -0,153 ** 0,063 -0,139 **
NETINTERESTEXPENSES 0,237 *** 0,224 *** 0,270 *** 0,201 *** 0,233 ***
PROFIT 0,132 ** 0,020 0,050 0,000 0,075
DEBTRATE 0,167 *** -0,055 -0,071 -0,004 -0,086
FIXEDINVESTMENT 0,152 ** 0,078 0,094 0,222 *** 0,163 **
INVENTORIES 0,093 * 0,242 *** 0,201 *** 0,115 ** 0,167 ***
AVAILABILITYBANKLOANS -0,308 *** -0,326 *** -0,346 *** -0,321 *** 0,013
WILLINGNESSBANK -0,482 *** -0,457 *** -0,436 *** -0,450 *** -0,511 ***
ECONOMICOUTLOOK 0,049 -0,016 0,154 ** 0,031 0,034
PUBLICSUPPORT -0,112 -0,154 ** -0,110 -0,040 -0,208 ***
CREDITHISTORY -0,081 -0,104 * -0,067 -0,091 * -0,192 ***
X6 FORECASTBANKLOANS 0,054 0,047 0,048 0,163 *** 0,005
Obs with Dep=0 1485 1521 1253 1769 1375
Obs with Dep=1 492 478 426 524 353
Total obs 1977 1999 1679 2.293 1728
McFadden R-squared 0,189 0,177 0,172 0,158 0,159
LR statistic 419,898 389,751 327,066 388,897 277,855
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 78,55 77,74 77,67 79,15 81,83
Percent gain (%) 13,82 6,9 11,97 8,78 11,05
Correct expectation (%) 70,36 70,45 69,32 70,74 72,78






2012H1 2012H2 2013H1 2013H22011H2
Tabla 10.2. Resultados del modelo EQ13 sobre muestras completas zona Euro. 
2009H1-2013H2 (Continuación) 
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10.3.2. Muestras SME (Small and Medium Enterprise). 
 
Del análisis realizado con las muestras SME, de donde se han eliminado los registros 
correspondientes a las grandes empresas (más de 250 trabajadores), nos interesa, sobre todo, 
verificar si, durante la crisis, ha habido una diferenciación sectorial en las dificultades de 
acceso a la financiación. Respecto al resto de variables, no esperamos encontrar diferencias de 
comportamiento significativo de las pymes frente a lo ya descrito para el total de empresas, 
dado el elevado peso que suponen éstas sobre la muestra total. Como ya se comentó 
anteriormente, también nos interesa ver conjuntamente las variables de tamaño con las 
variables de sector de actividad. 
10.3.2.1. Sector de actividad. 
 A nivel global de la zona Euro, los resultados de los modelos que incluyen sólo las 
características generales de las empresas nos muestran que sí ha habido una 
diferenciación sectorial en el acceso a la financiación. Los sectores más perjudicados 
han sido, sin duda, por este orden, el sector de la construcción y el industrial. Sin 
embargo, aunque el comercio aparece con signo positivo, no es significativo 
prácticamente en ninguna oleada. 
El sector de la construcción europeo empieza a notar diferencialmente la crisis 
financiera ya desde el principio, oleada de 2010H1, y no deja los signos positivos 
significativamente elevados en todo el período. 
La industria aparece con signos positivos significativos también en la primera oleada 
(2009H1) y, aunque en algunos períodos pierde la significatividad, llega con el 
comportamiento negativo hasta 2013H1.  
El Sector comercial sólo muestra un impacto diferencial de la crisis, y con un nivel de 
significatividad bajo (*), en la segunda oleada de 2010 (2010H2). 
Estos coeficientes positivos se diluyen bastante cuando introducimos en el modelo las 
variables de control económico y financiero, que recogen en sus coeficientes gran 
parte del efecto que pudiéramos atribuir, a priori, a problemas sectoriales. 
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Especialmente, esto se comprueba en el sector de la construcción, donde, en estos 
modelos, sólo aparece el coeficiente significativo en dos observaciones (2010H2 y 
2012H1). Los coeficientes del sector industrial también se ven afectados en esa 
dirección, de manera que quedan significativamente positivos sólo para tres períodos 
(2012H1, 2012H2 y 2013H2). El sector del comercio, sin embargo, con esta nueva 
especificación incrementa la significatividad de sus coeficientes en tres de los 
períodos: 2010H2, 2012H1 y 2012H2. Cuando separamos los efectos del entorno 
económico financiero “observables” del efecto sectorial, en el comercio aparece una 
penalización especial respecto al sector servicios, al menos durante esos tres períodos. 
 
10.3.2.2. Tamaño de la empresa. 
Aunque con la limitación que supone no contar con las grandes empresas europeas en 
la muestra, nos interesa ver el comportamiento del modelo cuando se incluyen 
conjuntamente las variables de sector económico y tamaño de la empresa, tanto 
medido por el número de trabajadores como por su volumen de facturación. 
El tamaño de la empresa, medido por número de trabajadores, tomando ahora como 
variable de referencia las empresas medianas, ha tenido un efecto diferencial muy 
limitado y ni siquiera mantiene constante el signo del coeficiente a lo largo del período 
considerado, por lo que difícilmente podemos pronunciarnos sobre si ha habido una 
discriminación relativa de las pequeñas y microempresas respecto a la medianas. No 
obstante lo anterior, para el caso de las microempresas, en los pocos períodos en los 
que los coeficientes son significativos, al principio y al final del período, los signos son 
positivos (2010H1, 2013H1 y 2013H2). Cuando se introducen las variables de carácter 
económico y empresarial, la significatividad se pierde al final del período, quedando 
sólo las observaciones correspondientes a 2010, lo que debilita todavía más el 
argumento de discriminación por tamaño. 
Sin embargo, si el tamaño lo medimos a través del volumen de facturación de las 
empresas, sí que podemos contrastar la hipótesis de que las restricciones financieras 
son sufridas con mayor severidad por las empresas más pequeñas. El segmento de 
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empresas con facturaciones inferiores a los 2 millones de euros muestra un claro signo 
positivo, siendo significativo en la mitad de las observaciones (2010H1, 2010H2, 
2011H1, 2013H1 y 2013H2) y, además, con el mayor grado de confianza al principio y 
al final del período, lo que nos confirmaría que, tanto en el shock inicial como en el 
momento de mejora relativa del crédito, se ha discriminado a las empresas más 
pequeñas frente a las más grandes. Aunque no con tanta contundencia, resultados 
similares se observan para las empresas con facturaciones intermedias, 2-10 millones  
y 10-50 millones de euros. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,235 *** -1,899 *** -1,883 *** -1,372 *** -1,487 ***
SIZE_MEDIUM
SIZE_SMALL 0,230 -0,209 0,167 0,105 -0,046
SIZE_MICRO 0,074 -0,154 0,297 ** 0,251 ** 0,110
AUTONOMY -0,300 0,844 *** 0,406 ** 0,157 0,145
COUNT_AT -0,658 -0,296 -0,017 -0,257 -0,174
COUNT_BE -0,300 -0,206 -0,495 -0,448 *** -0,333
COUNT_CY -0,805 -0,234
COUNT_ES 0,154 0,226 0,302 * 0,057 0,140
COUNT_FI -0,213 -0,116 -0,600 -0,452 ** -0,056
COUNT_FR -0,480 -0,024 -0,289 * -0,537 *** -0,084
COUNT_GR 1,013 *** 0,444 0,468 -0,120 0,565 ***
COUNT_IE -0,616 -0,007 0,366 -0,294 * -0,019
COUNT_IT -0,226 -0,003 -0,061 -0,180 0,069
COUNT_LU -0,167 -0,224
COUNT_MT
COUNT_NL -0,046 -0,869 ** -0,346 -0,523 *** -0,132




SECT_CONST 0,117 0,028 -0,010 0,324 *** 0,131
SECT_TRADE 0,127 -0,126 0,064 0,171 * -0,023




AGE_2 0,219 -0,058 0,485 * -0,139 0,048
AGE_2_5 0,223 0,360 * 0,482 *** 0,320 ** 0,324 **






OWNER_NONSHARE 0,056 0,190 0,101 0,034 0,150
WOMAN -0,270 -0,164 -0,014 -0,032
TURNOVER -0,003 0,018 0,197 *** 0,161 *** 0,114 **
LABOURCOSTS -0,194 * 0,037 -0,003 -0,115 ** -0,141 **
OTHERCOSTS -0,004 -0,060 -0,059 -0,158 ** -0,206 ***
NETINTERESTEXPENSES 0,243 *** 0,107 0,285 *** 0,282 *** 0,263 ***
PROFIT 0,013 0,012 -0,087 -0,024 -0,138 **
DEBTRATE -0,068 0,003 0,016 -0,024 -0,083
FIXEDINVESTMENT -0,030 0,145 * 0,026 0,199 *** 0,097
INVENTORIES 0,189 0,289 *** 0,239 *** 0,237 *** 0,194 ***
AVAILABILITYBANKLOANS -0,438 *** -0,275 *** -0,306 *** -0,280 ***
WILLINGNESSBANK -0,790 *** -0,401 *** -0,517 *** -0,518 *** -0,460 ***
ECONOMICOUTLOOK 0,066 0,200 * 0,188 ** 0,135 ** 0,132 *
PUBLICSUPPORT -0,012 -0,277 ** -0,259 *** -0,214 *** -0,186 **
CREDITHISTORY 0,012 -0,105 -0,095 -0,195 *** 0,045
X6 FORECASTBANKLOANS -0,153 0,142 0,172 ** 0,197 *** 0,111 *
Obs with Dep=0 491 513 1.042 1.601 1.368
Obs with Dep=1 126 165 282 432 384
Total obs 617 678 1.324 2.033 1.752
McFadden R-squared 0,190 0,254 0,198 0,200 0,168
LR statistic 118,459 191,343 272,025 421,012 309,493
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 81,85 81,12 81,27 81,21 79,79
Percent gain (%) 11,11 22,42 12,06 11,57 7,81
Correct expectation (%) 73,82 73,27 73,43 73,55 71,83






2009H1 2009H2 2010H1 2010H2 2011H1
Tabla 10.3. Resultados del modelo EQ7 sobre muestras SME.                      
2009H1-2013H2 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,560 *** -1,766 *** -1,341 *** -1,301 *** -2,822 ***
SIZE_MEDIUM
SIZE_SMALL -0,050 0,014 0,058 -0,053 0,176 *
SIZE_MICRO 0,025 -0,101 0,145 -0,005 0,094
AUTONOMY 0,342 ** 0,223 * 0,191 0,136 0,677 ***
COUNT_AT -0,107 0,019 0,068 -0,156 0,010
COUNT_BE -0,191 -0,124 -0,358 0,127 -0,131
COUNT_CY 1,178
COUNT_ES 0,451 *** 0,386 ** 0,280 0,189 0,409
COUNT_FI -0,123 -0,100 0,110 0,156 -0,284
COUNT_FR -0,038 -0,197 -0,058 -0,023 -0,030
COUNT_GR 0,466 ** 0,162 0,551 ** 0,541 ** 0,589 *
COUNT_IE 0,380 ** 0,415 ** 0,315 0,488 ** 0,684 **
COUNT_IT -0,043 0,148 0,259 0,074 0,349
COUNT_LU
COUNT_MT -0,138
COUNT_NL 0,122 0,213 0,110 0,117 0,364




SECT_CONST -0,082 0,274 ** 0,113 0,051 0,111
SECT_TRADE 0,017 0,269 *** 0,181 * -0,007 0,077




AGE_2 0,287 -0,365 0,319 0,328 -0,216
AGE_2_5 0,308 ** -0,018 0,080 0,301 ** -0,372 *






OWNER_NONSHARE 0,068 -0,022 -0,048 -0,093 0,765 **
WOMAN 0,155 -0,037 0,081 -0,012 0,094
TURNOVER 0,135 ** 0,127 ** 0,045 0,055 0,053
LABOURCOSTS -0,232 *** -0,029 -0,196 *** -0,235 *** -0,099
OTHERCOSTS -0,064 -0,024 -0,142 ** 0,043 -0,150 **
NETINTERESTEXPENSES 0,234 *** 0,215 *** 0,289 *** 0,200 *** 0,273 ***
PROFIT 0,132 ** 0,037 0,046 0,002 0,064
DEBTRATE 0,183 *** -0,044 -0,107 ** 0,009 -0,082
FIXEDINVESTMENT 0,186 *** 0,068 0,125 * 0,186 *** 0,167 **
INVENTORIES 0,103 * 0,243 *** 0,193 *** 0,109 ** 0,122 *
AVAILABILITYBANKLOANS -0,321 *** -0,335 *** -0,325 *** -0,319 *** 0,007
WILLINGNESSBANK -0,504 *** -0,489 *** -0,474 *** -0,450 *** -0,499 ***
ECONOMICOUTLOOK 0,055 -0,002 0,153 ** 0,061 0,033
PUBLICSUPPORT -0,136 * -0,186 ** -0,129 * -0,062 -0,204 **
CREDITHISTORY -0,059 -0,082 -0,076 -0,106 * -0,178 **
X6 FORECASTBANKLOANS 0,080 0,082 0,088 0,173 *** -0,003
Obs with Dep=0 1.348 1.384 1.136 1.595 1.250
Obs with Dep=1 461 446 400 489 335
Total obs 1.809 1.830 1.536 2.084 1.585
McFadden R-squared 0,436 0,179 0,180 0,156 0,163
LR statistic 407,557 363,209 317,580 353,707 266,470
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 78,22 77,49 77,21 79,03 81,26
Percent gain (%) 14,53 7,62 12,50 10,63 11,34
Correct expectation (%) 70,34 70,16 69,23 70,20 72,30
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10.3.3. Muestras nacionales. 
Presentamos en este apartado los resultados correspondientes a los modelos 
estimados con las muestras nacionales de Alemania, España, Francia e Italia, dado que 
las muestras globales de la SAFE son diseñadas para que, además de la 
representatividad en la zona Euro, se consiga también en los cuatro grandes países 
miembros. 
Como ya se ha comentado anteriormente, en la primera ronda de la SAFE no se 
formuló la pregunta Q0, la base de nuestra variable dependiente, a una submuestra de 
empresas, entre ellas todas las grandes empresas de estos cuatro países europeos, por 
lo que esa oleada no la podemos tener en cuenta para la muestras nacionales 
completas, aunque sí para las muestras correspondientes a las pequeñas y medianas 
empresas (muestras SME). 
Con carácter general, los ajustes de los modelos con las muestras nacionales no son 
tan buenos como con las muestras totales de la zona Euro. Además, en el caso del 
modelo ampliado a los bloques de variables X2 a X6, se nos presenta un problema 
añadido: la exclusión de los registros “DK/NA” (No Sabe/No Contesta), hace que las 
muestras se reduzcan significativamente, por lo que la representatividad de los 
resultados hay que tomarla con mucha prudencia. 
10.3.3.1. Alemania. 
A pesar de que prácticamente todas las estimaciones realizadas pasan el test LR con el 
máximo grado de confianza, habría que tomar con prudencia los resultados, por el 
escaso número de registros válidos para los modelos ampliados. Aun así parece que se 
pueden citar algunas variables que han afectado diferencialmente a la dificultad de 
acceso a la financiación: 
• La variable que más veces aparece como significativa en el período de estudio 
es la “voluntad de prestar de los bancos” (WILLINGNESSBANK), con signo 
negativo,  con 5 observaciones significativas (más de la mitad de los períodos), 
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lo que muestra que, incluso en el país que ha absorbido buena parte de la 
financiación de la zona Euro, las empresas perciben que los problemas de 
acceso a la financiación que pudieran padecer las empresas tienen su origen en 
la voluntad de los bancos, en la oferta de crédito. 
 
• La antigüedad de las empresas. Especialmente el tramo de 2-5 años ha 
presentado signos positivos significativos en algunos de los períodos 
considerados. 
 
• El tamaño de la empresa. Medido por el número de trabajadores, sólo en la 
observación 2011H2 es claramente significativo como criterio de 
discriminación. El volumen de facturación también aparece como significativo 
en ese ejercicio, con signo positivo, pero no mantiene el signo constante a los 
largo de todo el período, por lo que no se puede generalizar. 
 
• Respecto al resto de variables del entorno económico y empresarial, dentro de 
la pobreza de resultados que estamos comentando, algunas de ellas aparecen 
como significativas durante varias observaciones: la “disponibilidad de 
préstamos”, con signo negativo, con tres observaciones significativas, es la otra 
variable que vincula las dificultades financieras de las empresas alemanas con 
la oferta de crédito; el “gasto en intereses netos”, con signo positivo, 
significativa en 3 observaciones, confirma que las empresas han sentido la 
presión financiera no sólo en la disponibilidad, sino también en el incremento 
del coste, mientras los tipos oficiales estaban yendo a mínimos; los 
“inventarios”, con signo positivo, significativa en 3 observaciones, confirmando 
lo que predice la teoría sobre la transmisión de las dificultades financieras a la 
producción a través de los inventarios no planificados; y, por último, las 
“expectativas de futuro sobre los préstamos”, con el mismo signo positivo que 
se observaba en el conjunto de la zona Euro, significativo en 4 observaciones. 
 
• A nivel sectorial, con datos procedentes de las muestras SME de Alemania, no 
se encuentran resultados concluyentes. Sólo se aprecia que la industria, 
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exclusivamente en los modelos reducidos, aparece con signos positivos 
significativos en 2009H1, 2010H1 y 2011H1, pero ni siquiera mantiene el signo 
en el resto de los períodos. 
 
 
Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -2,594 *** -2,703 *** -1,432 ** -1,140 -4,354 ***
SIZE_MEDIUM 1,197 0,301 -0,274 1,726 * 1,266
SIZE_SMALL 1,711 ** 1,116 * 0,078 1,805 * 1,528 *
SIZE_MICRO 1,702 ** 0,662 -0,198 1,538 2,192 **








AGE_2_5 -0,949 0,189 1,105 *** 0,826 1,925 **






OWNER_NONSHARE -0,511 -0,015 -2,196 *
WOMAN -0,570 0,962 ** -0,126 0,554 -1,232 *
TURNOVER -0,157 0,459 * 0,100 0,280 0,374
LABOURCOSTS 0,102 -0,304 -0,047 -0,321 -0,646 *
OTHERCOSTS -0,155 -0,026 0,199 -0,335 -0,495
NETINTERESTEXPENSES 0,177 0,508 ** 0,440 ** 0,048 0,591 *
PROFIT -0,520 -0,071 -0,053 -0,020 0,118
DEBTRATE -0,455 0,383 * 0,127 0,002 0,310
FIXEDINVESTMENT -0,117 -0,219 0,063 -0,172 0,587
INVENTORIES 0,796 *** 0,805 *** -0,077 0,759 *** 0,156
AVAILABILITYBANKLOANS 0,355 -0,580 * -0,246 -0,614 * -0,373
WILLINGNESSBANK -1,577 *** -1,097 *** -1,035 *** -0,489 * -1,543 ***
ECONOMICOUTLOOK 0,118 -0,031 0,172 0,401 * 0,255
PUBLICSUPPORT -0,399 -0,106 -0,292 0,080 0,025
CREDITHISTORY -0,730 * -0,025 -0,067 -0,170 -0,420
X6 FORECASTBANKLOANS 0,038 0,696 ** 0,462 ** -0,483 * -0,178
Obs with Dep=0 100 157 185 159 139
Obs with Dep=1 26 39 46 32 25
Total obs 126 196 231 191 164
McFadden R-squared 0,451 0,413 0,317 0,294 0,478
LR statistic 57,830 80,813 73,171 50,762 66,938
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 89,68 85,71 83,55 87,43 89,63
Percent gain (%) 50,00 28,21 17,39 25,00 32,00
Correct expectation (%) 82,70 81,63 78,47 80,17 85,75
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,698 * -0,868 -2,643 *** -3,972
SIZE_MEDIUM -0,146 -0,180 0,458 -1,974
SIZE_SMALL 0,217 -0,228 0,453 -0,778
SIZE_MICRO 0,046 -0,266 1,759 -3,712

















TURNOVER -0,026 -0,467 0,199 -0,211
LABOURCOSTS 0,007 -0,212 -0,698
OTHERCOSTS -0,451 0,149 0,439
NETINTERESTEXPENSES 0,390 0,303 0,384 1,763
PROFIT -0,043 -0,048 -1,570 *** -0,227
DEBTRATE 0,102 0,065 0,580 * 0,746
FIXEDINVESTMENT -0,468 0,161 -0,410 0,999
INVENTORIES 0,425 0,268 0,501 0,750
AVAILABILITYBANKLOANS -1,334 *** -0,316 -0,406 0,815
WILLINGNESSBANK 0,061 -0,137 -0,417 -0,886
ECONOMICOUTLOOK 0,098 0,267 0,011 -2,602
PUBLICSUPPORT -0,192 -0,453 1,031 ** -0,182
CREDITHISTORY -0,170 0,337 -0,049 0,366
X6 FORECASTBANKLOANS 0,360 0,125 1,222 **
Obs with Dep=0 190 134 126 66
Obs with Dep=1 26 19 15 7
Total obs 216 153 141 73
McFadden R-squared 0,265 0,218 0,425 0,525
LR statistic 42,143 24,991 40,642 24,215
Prob(LR statistic) 0,006 *** 0,248 0,002 *** 0,062 *
Correct prediction (%) 89,35 88,24 92,20 93,15
Percent gain (%) 11,54 5,26 26,67 28,57
Correct expectation (%) 83,93 82,71 87,85 90,41
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -2,220 *** -0,968 * -1,701 * -1,323 * -1,457 **
SIZE_MEDIUM
SIZE_SMALL 0,300 0,136 0,923 ** 0,274 -0,021
SIZE_MICRO -0,041 0,448 0,265 0,027 -0,210
AUTONOMY 0,457 0,315
SECT_CONST 0,552 0,850 -0,634 0,199 0,446
SECT_TRADE 0,494 -1,073 0,387 -0,212 -0,392





AGE_2_5 1,146 -0,674 0,267 1,176 *** 0,751







WOMAN -0,917 1,098 ** 0,132 0,601
TURNOVER -0,217 -0,077 0,500 ** -0,080 0,261
LABOURCOSTS -0,107 -0,101 -0,214 0,008 -0,379
OTHERCOSTS 0,252 -0,375 -0,011 0,096 -0,324
NETINTERESTEXPENSES 0,333 0,130 0,503 ** 0,776 *** 0,013
PROFIT 0,390 -0,385 -0,084 0,197 -0,085
DEBTRATE -0,209 -0,554 0,372 * -0,086 -0,050
FIXEDINVESTMENT -0,021 -0,489 0,122 -0,246
INVENTORIES 0,712 ** 0,814 *** -0,144 0,822 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,579 -0,488 -0,187 -0,580 *
WILLINGNESSBANK -1,462 *** -1,866 *** -1,189 *** -1,076 *** -0,487 *
ECONOMICOUTLOOK -0,761 ** 0,074 -0,099 0,172 0,395 *
PUBLICSUPPORT 0,135 -0,250 -0,238 -0,237 0,056
CREDITHISTORY -1,058 ** -0,091 -0,166 -0,097
X6 FORECASTBANKLOANS -0,703 -0,195 0,738 ** 0,546 ** -0,569 **
Obs with Dep=0 52 85 138 159 136
Obs with Dep=1 20 23 36 43 31
Total obs 72 108 174 202 167
McFadden R-squared 0,386 0,484 0,393 0,343 0,274
LR statistic 32,877 54,105 69,660 71,704 43,976
Prob(LR statistic) 0,012 ** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,005 ***
Correct prediction (%) 83,33 87,04 85,63 85,15 88,02
Percent gain (%) 40 39,13 30,56 30,23 35,48
Correct expectation (%) 76,83 83,41 80,49 78,25 78,31
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -4,126 *** -1,094 -1,864 ** -1,494 -1,656 ***
SIZE_MEDIUM
SIZE_SMALL 0,427 0,510 -0,300 0,592
SIZE_MICRO 1,252 * 0,228 -0,019 2,381 * -0,011
AUTONOMY 1,887 * -0,059 -0,580 -0,376
SECT_CONST -0,165 0,682 0,202 0,054 0,607
SECT_TRADE 0,887 0,152 1,538 ** -2,623 **





AGE_2_5 2,896 ** 0,433 1,722 **







WOMAN -1,612 0,258 -0,080
TURNOVER 0,681 -0,145 -1,029 ** 0,390 -0,321
LABOURCOSTS -0,589 0,349 -0,476 -0,909 0,084
OTHERCOSTS -1,036 ** -0,624 ** 0,662 0,639 -0,496
NETINTERESTEXPENSES 0,620 0,315 0,351 0,919 -0,190
PROFIT -0,077 -0,059 -0,255 -2,137 ** 0,298
DEBTRATE 0,369 0,113 0,016 0,373 -0,268
FIXEDINVESTMENT 0,920 * -0,218 0,718 * -0,130 1,207 **
INVENTORIES -0,165 0,464 -0,402 1,635 * 0,359
AVAILABILITYBANKLOANS -0,822 -1,091 *** -0,270 -0,369
WILLINGNESSBANK -1,503 *** -0,140 -0,155 -0,899 -0,794 **
ECONOMICOUTLOOK 0,426 0,167 0,444 -0,351 -0,299
PUBLICSUPPORT -0,126 -0,494 -0,800 * 1,208 * 0,322
CREDITHISTORY -0,400 -0,206 0,219 -0,538 -0,687
X6 FORECASTBANKLOANS -0,292 0,474 0,501 1,699 ** 0,796 *
Obs with Dep=0 117 160 113 106 105
Obs with Dep=1 24 23 17 13 12
Total obs 141 183 130 119 117
McFadden R-squared 0,528 0,341 0,356 0,540 0,323
LR statistic 67,979 47,133 35,909 44,344 24,994
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,003 *** 0,042 ** 0,001 *** 0,070 *
Correct prediction (%) 91,49 91,26 92,31 93,28 89,74
Percent gain (%) 50 30,43 41,18 38,46 0
Correct expectation (%) 86,22 85,23 85,04 89,93 86,16
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.





SECT_CONST 0,520 1,046 -0,147 0,278 0,514
SECT_TRADE 0,652 -1,029 0,568 -0,202 -0,430
SECT_IND 1,179 * -0,243 0,532 -0,135 -0,173
TURNOVER_2 -0,831 -1,047 -1,964 ** 0,102 -0,173
TURNOVER_2_10 -1,457 -2,950 *** 0,409 0,224
TURNOVER_10_50 -3,359 * -3,073 ***
AGE_2 -0,169
AGE_2_5 0,095 -1,045 -0,133 1,237 *** 0,810







WOMAN -1,277 * 1,003 ** 0,092 0,625
TURNOVER -0,091 -0,017 0,474 * -0,081 0,261
LABOURCOSTS 0,257 0,016 -0,115 -0,069 -0,382
OTHERCOSTS 0,291 -0,396 -0,089 0,097 -0,317
NETINTERESTEXPENSES 0,392 -0,432 0,283 0,804 *** -0,021
PROFIT -0,256 -0,535 -0,090 0,217 -0,096
DEBTRATE -0,743 * 0,174 -0,095 -0,015
FIXEDINVESTMENT 0,169 -0,611 0,185 -0,260
INVENTORIES 0,701 ** 0,938 *** -0,163 0,823 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,148 -0,792 ** -0,245 -0,572 *
WILLINGNESSBANK -1,444 *** -1,939 *** -0,988 *** -1,091 *** -0,528 *
ECONOMICOUTLOOK -0,260 0,068 -0,191 0,162 0,382 *
PUBLICSUPPORT -0,826 *** -0,362 0,142 -0,261 0,077
CREDITHISTORY 0,097 -1,293 ** -0,227 -0,269 -0,098
X6 FORECASTBANKLOANS -0,657 -0,174 0,642 ** 0,625 ** -0,597 **
Obs with Dep=0 52 85 138 159 136
Obs with Dep=1 20 23 36 43 31
Total obs 72 108 174 202 167
McFadden R-squared 0,391 0,544 0,458 0,344 0,279
LR statistic 33,270 60,800 81,343 71,938 44,734
Prob(LR statistic) 0,010 ** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,004 ***
Correct prediction (%) 80,56 87,04 86,78 85,15 89,22
Percent gain (%) 30,00 39,13 36,11 30,23 41,94
Correct expectation (%) 76,70 84,86 82,73 78,17 78,48
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.




AUTONOMY 2,195 * -0,017 -0,572 -1,792
SECT_CONST 0,358 0,741 0,290 0,337 0,566
SECT_TRADE 1,141 0,158 1,493 ** -4,047 **
SECT_IND 0,897 0,160 0,502 -0,787 -0,365
TURNOVER_2 0,077 -1,921 ** 1,182
TURNOVER_2_10 3,043 *** 0,112 -4,302 *
TURNOVER_10_50 0,225
AGE_2 0,303








WOMAN -1,588 0,254 -0,195
TURNOVER 0,726 * -0,084 -0,987 ** 1,246 -0,317
LABOURCOSTS -0,636 0,266 -0,498 -0,468 0,051
OTHERCOSTS -1,184 ** -0,571 * 0,656 -0,201 -0,426
NETINTERESTEXPENSES 0,720 * 0,351 0,369 1,999 * -0,194
PROFIT -0,111 -0,053 -0,219 -3,532 ** 0,268
DEBTRATE 0,393 0,148 -0,007 0,250 -0,214
FIXEDINVESTMENT 0,879 * -0,296 0,717 -0,712 1,160 **
INVENTORIES -0,111 0,366 -0,306 3,407 * 0,332
AVAILABILITYBANKLOANS -0,926 -1,085 *** -0,242 -0,819
WILLINGNESSBANK -1,457 *** -0,116 -0,168 -1,208 -0,857 **
ECONOMICOUTLOOK 0,429 0,188 0,475 -1,272
PUBLICSUPPORT -0,133 -0,607 * -0,721 2,093 * 0,256
CREDITHISTORY -0,654 * -0,205 0,189 -0,266 -0,698 *
X6 FORECASTBANKLOANS -0,277 0,412 0,453 1,589 * 0,800 *
Obs with Dep=0 117 160 113 106 109
Obs with Dep=1 24 23 17 13 12
Total obs 137 183 130 119 121
McFadden R-squared 0,510 0,329 0,352 0,640 0,314
LR statistic 65,590 45,497 35,488 52,554 24,570
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,005 *** 0,046 ** 0,000 *** 0,039 **
Correct prediction (%) 87,23 90,71 93,08 94,12 91,74
Percent gain (%) 25,00 26,09 47,06 46,15 16,67
Correct expectation (%) 85,45 84,92 84,92 91,93 86,37
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En el caso de España, a pesar de la escasez de registros, las estimaciones pasan el test 
LR con el máximo nivel de confianza en todos los períodos temporales estudiados. 
Presentan algún grado de significatividad las siguientes variables: 
• La “voluntad de los bancos para prestar” y la “disponibilidad de préstamos” son, 
también en España, las variables que más se repiten como significativas, ambas 
con el signo negativo esperado, y con mayores pesos en la mayoría de los 
períodos. En siete de las nueve observaciones, aparecen como significativas con 
los mayores niveles de significatividad. Una vez más, los resultados de nuestro 
análisis se dirigen hacia el lado de la oferta de crédito, como fuente de los 
problemas de acceso a la financiación de las empresas. 
 
• Respecto a las características generales de las empresas (bloque X1), la edad de 
las mismas es la única que aparece significativa en varias observaciones 
(2010H1, 2011H1, 2011H2 y 2013H1), especialmente los tramos de edad de 2 a 
5 y de 5 a 10 años, ambos con signo positivo. El tamaño de las empresas sólo 
aparece como factor significativo con signo positivo en la observación de 
2011H2, en los tres niveles segmentados (medianas, pequeñas y micro 
empresas), por lo que parece que, en este nivel de análisis, no deberíamos 
generalizarlo como factor explicativo de las dificultades financieras de las 
empresas en España, al contrario de lo que viene afirmando la teoría 
económica. 
 
• Mención específica merece la variable que mide el género del empresario o 
directivo principal de la empresa. En todas las observaciones, excepto 2011H1 y 
2011H2, aparece con signo negativo y significativo en las observaciones de 
2010H1 y 2013H2, lo que muestra que las empresas españolas dirigidas por 
mujeres han percibido las dificultades de acceso a la financiación con menor 
intensidad que las equivalentes dirigidas por hombres. 
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• El “gasto en intereses netos” aparece también como significativa en las seis 
observaciones centrales del período, desde 2010H1 hasta 2012H2, con el 
máximo nivel de significatividad en las cuatro primeras oleadas, verificando, 
una vez más, el incremento de los costes de financiación empresarial en un 
período de tipos de intereses mínimos, lo que es consistente con lo que predice 
la teoría sobre el ensanchamiento de la prima de financiación externa en un 
período de restricciones financieras. 
 
• La necesidad de financiar los  “inventarios” aparece ligada a la presentación de 
dificultades de acceso a la financiación de manera significativa, con signo 
positivo, en cinco de las nueve observaciones analizadas, con el máximo nivel 
de significatividad. Se confirma, por tanto, en el caso de España, la robustez de 
la hipótesis de que las dificultades financieras de las empresas se transmiten a 
la economía real a través de la gestión de los inventarios, más que a través de 
los planes de inversión como mantenían los modelos más tradicionales. 
 
• Otras variables financieras que aparecen significativas en algunos de los 
semestres: la “facturación” de la empresa, con signo positivo (la mejoría en las 
ventas se vincula con mayores dificultades de financiación) en tres 
observaciones (2010H1, 2012H2 y 2013H1); los “otros costes de producción”, 
con signo negativo, en dos períodos (2010H1 y 2010H2); los “costes laborales”, 
con signo negativo (reducción de costes laborales ligado a dificultades de 
financiación) en una observación (2011H2); los “beneficios” empresariales, con 
signo positivo (las empresas que mayores dificultades de acceso a la 
financiación han tenido, son empresas que han aumentado sus beneficios), en 
dos períodos (2011H2 y 2013H2); el “ratio de deuda”, con signo positivo (el 
aumento del ratio de endeudamiento incrementa la probabilidad de tener 
dificultades de acceso a la financiación), en una observación (2011H2). 
 
• En el bloque X5, el “apoyo financiero público” aparece significativo con signo 
negativo al principio (2009H2) y al final del período (2013H2); mientras que la 
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“situación económica general” no muestra unos resultados concluyentes: 
aparece significativa en 2009H2, con signo positivo (con la consiguiente 
dificultad de interpretación que ya se ha indicado para el conjunto de la zona 
Euro), y en 2013H2, con signo negativo (con una interpretación más lógica: las 
empresas tendrían una mayor probabilidad de padecer dificultades de acceso a 
la financiación cuando percibe un empeoramiento de la actividad económica 
general). 
 
• Las “expectativas sobre la disponibilidad de préstamos bancarios” aparecen con 
signo positivo significativo estadísticamente en dos observaciones, al final del 
período (2012H2 y 2013H2), lo que presenta dificultades de interpretación, 
pues las empresas con mayores dificultades de financiación estarían mostrando 
una visión positiva sobre el futuro de la oferta de crédito bancario.  
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,466 ** -1,137 *** -0,761 -1,297 * -2,423 ***
SIZE_MEDIUM 0,261 -0,081 0,459 0,019 0,634 **
SIZE_SMALL 0,100 -0,041 0,144 -0,317 0,522 *
SIZE_MICRO -0,047 0,117 0,481 0,066 0,672 **








AGE_2_5 0,201 1,007 *** 0,568 0,090 1,111 *






OWNER_NONSHARE 0,026 0,340 -0,491 -0,609 0,485
WOMAN -0,382 -0,525 * -0,146 0,459 0,169
TURNOVER 0,167 0,332 ** 0,121 0,241 0,113
LABOURCOSTS 0,025 0,046 -0,138 -0,210 -0,238 **
OTHERCOSTS 0,073 -0,216 * -0,331 ** 0,044 -0,043
NETINTERESTEXPENSES 0,003 0,334 *** 0,581 *** 0,448 *** 0,442 ***
PROFIT 0,041 0,014 -0,030 -0,228 0,233 *
DEBTRATE -0,047 -0,145 -0,029 -0,110 0,273 ***
FIXEDINVESTMENT 0,135 0,018 -0,019 0,116 0,214 *
INVENTORIES 0,484 *** 0,235 ** 0,195 0,074 0,088
AVAILABILITYBANKLOANS -0,133 -0,313 ** -0,314 ** -0,410 ** -0,298 **
WILLINGNESSBANK -0,726 *** -0,644 *** -0,410 ** -0,154 -0,431 ***
ECONOMICOUTLOOK 0,538 ** 0,031 0,045 -0,349 -0,273
PUBLICSUPPORT -0,447 ** -0,174 -0,059 -0,358 0,007
CREDITHISTORY 0,038 -0,106 0,121 -0,005 -0,113
X6 FORECASTBANKLOANS 0,086 0,082 0,163 -0,138 0,014
Obs with Dep=0 116 249 204 171 216
Obs with Dep=1 75 107 99 76 140
Total obs 191 356 303 247 356
McFadden R-squared 0,249 0,194 0,158 0,207 0,210
LR statistic 63,631 84,585 60,559 63,051 100,125
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 74,35 75,56 71,95 76,11 76,97
Percent gain (%) 34,67 18,69 14,14 22,37 41,43
Correct expectation (%) 66,23 67,27 64,13 67,31 64,75






2009H2 2010H1 2010H2 2011H1 2011H2
Tabla 10.7. Resultados del modelo EQ5 sobre muestra completa España.                      
2009H2-2013H2  
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
• Utilizando las muestras SME de pequeñas y medianas empresas para 
introducir el análisis sectorial, vemos cómo la elevada significatividad, con 
signo positivo, del coeficiente correspondiente al sector de la construcción en 
prácticamente todas las observaciones en los modelos reducidos, desaparece 
en los modelos ampliados, lo que nos estaría indicando que laproblemática 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,770 -0,898 -0,453 -1,355 ***
SIZE_MEDIUM 0,158 0,043 -0,016 0,433
SIZE_SMALL 0,156 0,133 0,318 0,453
SIZE_MICRO 0,193 0,221 0,030 0,216








AGE_2_5 -0,531 -0,707 0,473 -0,217






OWNER_NONSHARE -0,526 0,055 -0,861
WOMAN -0,100 -0,425 -0,551 * -0,248
TURNOVER 0,243 ** 0,035 0,354 *** 0,033
LABOURCOSTS 0,079 -0,115 -0,190 -0,008
OTHERCOSTS -0,105 -0,137 0,158 -0,237
NETINTERESTEXPENSES 0,241 * 0,321 ** 0,060 0,229
PROFIT -0,141 -0,015 -0,069 0,315 *
DEBTRATE -0,093 -0,002 -0,157 -0,238
FIXEDINVESTMENT 0,077 -0,117 0,196 0,022
INVENTORIES 0,171 0,387 *** 0,496 *** 0,398 **
AVAILABILITYBANKLOANS -0,353 *** -0,315 ** -0,265 * 0,293
WILLINGNESSBANK -0,216 -0,381 ** -0,659 *** -0,371 **
ECONOMICOUTLOOK -0,148 -0,001 0,242 -0,430 **
PUBLICSUPPORT 0,023 -0,100 0,039 -0,471 **
CREDITHISTORY -0,163 -0,152 -0,496 *** -0,430 **
X6 FORECASTBANKLOANS -0,020 0,273 ** 0,075 0,351 *
Obs with Dep=0 223 185 272 207
Obs with Dep=1 132 107 105 64
Total obs 355 292 377 271
McFadden R-squared 0,114 0,151 0,241 0,230
LR statistic 53,476 57,881 107,300 68,128
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 69,30 70,89 77,98 81,92
Percent gain (%) 17,42 20,56 20,95 23,44
Correct expectation (%) 59,89 62,02 70,63 72,85
Percent gain (%) 14,13 18,20 26,91 24,73






Tabla 10.7. Resultados del modelo EQ5 sobre muestra completa España.                      
2009H2-2013H2 (Continuación) 
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específica de las empresas de la construcción en este período de crisis, en el 
que ha coincidido la explosión de la “burbuja” inmobiliaria con la crisis 
financiera internacional, están recogidas por las variables de carácter 
económico y financiero, de manera que las dificultades de financiación de las 
empresas de la construcción no deberían tratarse como un problema sectorial, 
sino que empresas con similares características han padecido similares 
problemas de acceso a la financiación fueran o no del sector de la 
construcción. Cuestión distinta es que en el sector de la construcción se hayan 
acumulado más empresas con esas características negativas, por eso el sector 
de la construcción aparece como factor explicativo significativo cuando no se 
tienen en cuenta las variables económicas y financieras, sino exclusivamente 
las características generales técnicas de las mismas. 
 
• El sector industrial, sin embargo, aparece como significativo negativo, es decir 
con menor probabilidad de padecer dificultades financieras que el sector 
servicios, hasta el semestre 2011H2 y con signo positivo a partir de ahí. 
Aunque sólo dos observaciones, una de cada tramo (2010H2 y 2012H1, 
respectivamente) aparecen como significativas. 
 
• La segmentación de las empresas por volumen de facturación no aporta mayor 
explicatividad a los modelos, apareciendo el tamaño de las empresas, así 
medido, significativo sólo en dos observaciones y con signos cambiantes, no 
siendo los resultados, en absoluto, concluyentes. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 1,721 -1,293 ** -1,207 *** 0,275 -1,455
SIZE_MEDIUM
SIZE_SMALL -1,570 ** -0,128 0,033 -0,279 -0,309
SIZE_MICRO -1,776 ** -0,339 0,172 0,188 -0,013
AUTONOMY -2,052 * 0,542 -0,198 -0,133 0,085
SECT_CONST -0,247 0,323 0,069 0,194 -0,006
SECT_TRADE 0,165 -0,074 0,131 -0,302 0,160





AGE_2_5 -0,421 0,134 0,992 *** -0,054 -0,272






OWNER_NONSHARE 0,112 0,152 0,336 -0,837 * -0,244
WOMAN -0,328 -0,554 ** -0,151 0,580
TURNOVER -0,285 0,100 0,364 ** 0,282 * 0,212
LABOURCOSTS -0,545 ** 0,041 0,044 -0,081 -0,096
OTHERCOSTS 0,462 0,152 -0,189 -0,410 ** 0,058
NETINTERESTEXPENSES 0,029 -0,015 0,323 *** 0,698 *** 0,456 **
PROFIT -1,293 ** 0,072 -0,047 -0,095 -0,156
DEBTRATE 0,265 0,035 -0,165 -0,121 -0,133
FIXEDINVESTMENT 1,083 * 0,137 0,006 -0,057 0,143
INVENTORIES -1,141 ** 0,452 ** 0,187 0,207 -0,008
AVAILABILITYBANKLOANS -0,138 -0,248 * -0,323 * -0,409 **
WILLINGNESSBANK -0,611 * -0,645 ** -0,613 *** -0,511 *** -0,280
ECONOMICOUTLOOK 0,949 * 0,371 0,099 0,014 -0,351
PUBLICSUPPORT 0,020 -0,355 -0,258 * -0,175 -0,288
CREDITHISTORY -0,388 0,009 -0,165 0,103 0,059
X6 FORECASTBANKLOANS -0,737 ** 0,130 0,121 0,305 ** -0,110
Obs with Dep=0 69 104 229 177 155
Obs with Dep=1 32 70 101 90 70
Total obs 101 174 330 267 224
McFadden R-squared 0,357 0,232 0,190 0,206 0,213
LR statistic 45,058 54,483 77,141 70,449 59,399
Prob(LR statistic) 0,003 *** 0,001 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 81,19 74,14 73,94 72,28 75,11
Percent gain (%) 40,63 35,71 14,85 17,78 20,00
Correct expectation (%) 73,84 65,09 66,71 65,97 67,43







2009H1 2010H1 2010H2 2011H1
Tabla 10.8. Resultados del modelo EQ7 sobre muestra SME España.                      
2009H1-2013H2  
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,277 -0,203 -0,938 -0,347 -0,953 ***
SIZE_MEDIUM
SIZE_SMALL -0,113 0,026 0,080 0,327 -0,043
SIZE_MICRO 0,028 0,090 0,128 0,174 -0,243
AUTONOMY 0,451 0,472 0,155 -0,166
SECT_CONST -0,202 0,313 0,385 0,357 0,256
SECT_TRADE -0,195 0,048 0,222 -0,352 0,070




AGE_2 0,013 0,172 0,600
AGE_2_5 0,937 -0,497 -0,859 0,404






OWNER_NONSHARE 0,045 -1,320 -0,230 -0,899
WOMAN 0,141 -0,034 -0,337 -0,492 -0,240
TURNOVER 0,085 0,238 * 0,116 0,362 ** 0,012
LABOURCOSTS -0,204 0,035 -0,176 -0,245 * -0,035
OTHERCOSTS -0,041 -0,068 -0,019 0,177 -0,245
NETINTERESTEXPENSES 0,442 *** 0,248 * 0,338 ** 0,084 0,295 *
PROFIT 0,217 -0,071 -0,037 -0,098 0,266
DEBTRATE 0,304 *** -0,091 -0,060 -0,156 -0,231
FIXEDINVESTMENT 0,195 0,025 -0,102 0,148 0,075
INVENTORIES 0,077 0,142 0,366 *** 0,483 *** 0,339 **
AVAILABILITYBANKLOANS -0,296 ** -0,274 ** -0,342 ** -0,301 * 0,325 *
WILLINGNESSBANK -0,442 *** -0,134 -0,359 ** -0,583 *** -0,321 *
ECONOMICOUTLOOK -0,233 -0,199 0,072 0,268 -0,447 **
PUBLICSUPPORT -0,047 -0,008 -0,235 0,071 -0,375
CREDITHISTORY -0,078 -0,195 -0,332 ** -0,508 *** -0,474 ***
X6 FORECASTBANKLOANS 0,093 -0,045 0,359 ** 0,053 0,393 **
Obs with Dep=0 194 196 158 238 187
Obs with Dep=1 129 117 93 94 61
Total obs 323 313 251 332 248
McFadden R-squared 0,202 0,121 0,191 0,253 0,222
LR statistic 87,921 49,950 63,230 100,295 61,428
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,002 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 76,16 69,97 70,52 78,31 82,66
Percent gain (%) 40,31 19,66 20,43 23,40 29,51
Correct expectation (%) 64,26 60,24 63,95 71,03 71,96






2012H1 2012H2 2013H1 2013H22011H2
Tabla 10.8. Resultados del modelo EQ7 sobre muestra SME España.                      
2009H1-2013H2 (Continuación) 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.




AUTONOMY -1,713 * 0,505 -0,189 -0,221 0,083
SECT_CONST -0,305 0,333 0,090 0,171 0,028
SECT_TRADE -0,056 -0,134 0,153 -0,318 0,132
SECT_IND 0,014 -0,159 -0,046 -0,548 ** -0,382
TURNOVER_2 0,491 -0,202 0,042 0,151 -0,210
TURNOVER_2_10 -0,019 -0,195 -0,210 -0,214
TURNOVER_10_50 -0,567 * 0,179 -0,179
AGE_2 0,290 0,905
AGE_2_5 0,031 0,080 0,950 *** 0,075 -0,220






OWNER_NONSHARE 0,103 0,158 0,358 -0,932 ** -0,225
WOMAN -0,334 -0,563 ** -0,176 0,581
TURNOVER -0,048 0,125 0,389 ** 0,284 * 0,207
LABOURCOSTS -0,525 ** 0,024 0,051 -0,109 -0,068
OTHERCOSTS 0,342 0,168 -0,206 -0,402 ** 0,044
NETINTERESTEXPENSES 0,015 -0,017 0,322 *** 0,714 *** 0,445 **
PROFIT -1,450 ** 0,078 -0,029 -0,076 -0,133
DEBTRATE 0,284 0,036 -0,168 -0,120 -0,113
FIXEDINVESTMENT 0,591 0,160 -0,005 -0,063 0,178
INVENTORIES -0,585 0,436 ** 0,196 0,201 -0,006
AVAILABILITYBANKLOANS -0,137 -0,237 * -0,339 ** -0,379 **
WILLINGNESSBANK -0,627 * -0,685 ** -0,592 *** -0,494 *** -0,291
ECONOMICOUTLOOK 0,507 0,378 0,077 -0,015 -0,387
PUBLICSUPPORT 0,306 -0,347 -0,255 * -0,137 -0,306
CREDITHISTORY -0,352 0,028 -0,175 0,125 0,063
X6 FORECASTBANKLOANS -0,662 ** 0,124 0,108 0,283 * -0,102
Obs with Dep=0 69 104 229 177 155
Obs with Dep=1 32 70 101 90 70
Total obs 101 174 330 267 225
McFadden R-squared 0,298 0,230 0,203 0,205 0,207
LR statistic 37,605 53,849 82,367 69,888 57,876
Prob(LR statistic) 0,014 ** 0,001 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 80,20 74,71 73,94 71,54 74,67
Percent gain (%) 37,50 37,14 14,85 15,56 18,57
Correct expectation (%) 71,16 64,93 67,31 65,90 67,13






2009H1 2009H2 2010H1 2010H2 2011H1
Tabla 10.9. Resultados del modelo EQ8 sobre muestra SME España.                      
2009H1-2013H2  
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.




AUTONOMY 0,430 0,496 0,147 -0,124
SECT_CONST -0,218 0,333 0,424 0,363 0,247
SECT_TRADE -0,238 0,064 0,246 -0,307 0,006
SECT_IND -0,174 0,543 *** 0,141 0,242 0,072
TURNOVER_2 0,729 * 0,259 0,348 0,042 0,117
TURNOVER_2_10 0,570 0,165 0,237 0,086 0,252
TURNOVER_10_50 0,915 ** 0,247 0,370 -0,250
AGE_2 -0,034 0,164 0,479
AGE_2_5 1,124 -0,481 -0,826 0,294






OWNER_NONSHARE 0,319 -1,329 -0,165 -0,983
WOMAN 0,180 -0,042 -0,311 -0,466 -0,258
TURNOVER 0,107 0,235 * 0,117 0,363 ** 0,034
LABOURCOSTS -0,205 0,030 -0,190 -0,254 * -0,053
OTHERCOSTS -0,061 -0,068 0,008 0,168 -0,248
NETINTERESTEXPENSES 0,407 *** 0,251 ** 0,333 ** 0,107 0,312 **
PROFIT 0,227 -0,066 -0,040 -0,115 0,281
DEBTRATE 0,308 *** -0,095 -0,057 -0,188 -0,264 *
FIXEDINVESTMENT 0,177 0,027 -0,099 0,144 0,084
INVENTORIES 0,085 0,138 0,354 *** 0,483 *** 0,350 **
AVAILABILITYBANKLOANS -0,287 ** -0,270 * -0,336 ** -0,288 * 0,316 *
WILLINGNESSBANK -0,463 *** -0,145 -0,341 * -0,598 *** -0,332 *
ECONOMICOUTLOOK -0,266 -0,192 0,072 0,261 -0,425 **
PUBLICSUPPORT -0,052 -0,005 -0,221 0,117 -0,399 *
CREDITHISTORY -0,072 -0,196 -0,353 ** -0,511 *** -0,493 ***
X6 FORECASTBANKLOANS 0,094 -0,047 0,345 ** 0,049 0,416 **
Obs with Dep=0 194 196 158 238 187
Obs with Dep=1 129 117 93 94 61
Total obs 323 313 251 332 248
McFadden R-squared 0,214 0,122 0,193 0,252 0,222
LR statistic 92,916 50,487 63,983 99,726 61,402
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,003 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 76,47 70,61 70,52 78,92 81,05
Percent gain (%) 41,09 21,37 20,43 25,53 22,95
Correct expectation (%) 64,80 60,30 64,10 71,00 71,91






2012H1 2012H2 2013H1 2013H22011H2
Tabla 10.9. Resultados del modelo EQ8 sobre muestra SME España.                      
2009H1-2013H2 (Continuación) 
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De las estimaciones realizadas, se desprende, en Francia, un patrón similar al descrito 
anteriormente respecto a los factores que aparecen con coeficientes significativos y los 
signos de los mismos: 
• La voluntad de los bancos para prestar y la disponibilidad de préstamos 
bancarios son las variables que más veces se repiten como significativas, con 
signos negativos y con mayores pesos específicos. En siete de las nueve 
observaciones aparecen significativas con diferentes grados de confianza. 
 
• El gasto neto en intereses es la otra variable que no deja lugar a dudas sobre su 
significatividad: en seis de las nueve observaciones aparece como significativa 
con signo positivo, reincidiendo en la idea de que no sólo ha habido 
restricciones por el lado de las cantidades (racionamiento), sino también por el 
de los precios (incremento de la prima de financiación externa). 
 
• La necesidad de financiar inventarios ligada a las dificultades de acceso a la 
financiación aparece cuatro veces significativa y la inversión en activos fijos, 
tres veces, ambas con signo positivo. 
 
• Respecto a las características generales de las empresas, sólo podemos recalcar 
la significatividad del tamaño (en tres ocasiones) son signo positivo y la edad 
(en cuatro ocasiones), siendo el segmento intermedio, entre 2 y 5 años, el más 
perjudicado. 
 
• A nivel sectorial, el comercio aparece en tres ocasiones con signo positivo 
significativo (2010H2, 2012H1 y 2012H2), la industria en dos oleadas (2010H1 y 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,737 -1,768 *** -2,087 *** -2,407 *** -1,554 ***
SIZE_MEDIUM -1,247 -0,770 ** -0,078 0,228 -0,181
SIZE_SMALL -3,281 ** -0,210 0,099 0,155 -0,184
SIZE_MICRO -0,776 -0,025 0,375 0,401 -0,180







AGE_2 -0,027 0,146 0,238
AGE_2_5 2,062 * 0,321 0,332 0,738 *** 0,249







WOMAN -1,641 0,081 -0,117 -0,142 -0,023
TURNOVER -0,025 0,139 0,045 -0,028 0,057
LABOURCOSTS -0,937 * -0,031 -0,205 -0,183 0,007
OTHERCOSTS -0,909 * 0,247 -0,067 -0,787 *** 0,097
NETINTERESTEXPENSES 0,483 0,280 * 0,078 0,701 *** 0,208
PROFIT -0,461 -0,093 -0,100 0,024 0,048
DEBTRATE 0,122 0,120 -0,194 -0,155 0,047
FIXEDINVESTMENT 0,600 0,198 0,527 *** 0,010 -0,026
INVENTORIES 0,123 0,400 *** 0,300 * 0,011 0,109
AVAILABILITYBANKLOANS -2,060 *** -0,360 ** -0,390 * -0,239 -0,514 ***
WILLINGNESSBANK -0,604 -0,277 * -0,498 ** -0,647 *** -0,456 ***
ECONOMICOUTLOOK 0,212 0,285 * 0,262 * 0,263 * 0,269 *
PUBLICSUPPORT 0,074 -0,109 -0,127 -0,388 ** -0,211
CREDITHISTORY 0,350 -0,018 -0,200 0,241 -0,099
X6 FORECASTBANKLOANS 0,781 * 0,095 0,006 0,250 * 0,088
Obs with Dep=0 111 354 344 372 361
Obs with Dep=1 23 63 52 74 74
Total obs 134 417 396 446 435
McFadden R-squared 0,612 0,212 0,219 0,241 0,169
LR statistic 75,144 74,913 67,416 96,766 67,221
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 91,79 86,33 89,39 84,98 83,91
Percent gain (%) 52,17 9,52 19,23 9,46 5,41
Correct expectation (%) 88,56 79,39 81,79 78,81 76,46






2009H2 2010H1 2010H2 2011H1 2011H2
Tabla 10.10. Resultados del modelo EQ5 sobre muestra completa Francia.                      
2009H2-2013H2 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             




Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,567 * -1,934 ** -2,214 *** -1,709 ***
SIZE_MEDIUM 0,177 1,038 0,720 * 0,163
SIZE_SMALL 0,227 1,114 0,826 * 0,674
SIZE_MICRO 0,070 0,529 1,119 ** 0,388








AGE_2_5 -0,277 0,475 -0,026 -0,615






OWNER_NONSHARE -0,517 -0,666 -0,394
WOMAN -0,437 0,350 0,020 0,006
TURNOVER 0,147 -0,036 0,001 -0,293 **
LABOURCOSTS -0,001 -0,192 -0,309 ** 0,037
OTHERCOSTS -0,072 -0,065 -0,030 -0,173
NETINTERESTEXPENSES 0,511 *** 0,277 * 0,226 * 0,295 *
PROFIT 0,238 * 0,130 0,062 0,111
DEBTRATE 0,043 -0,218 0,115 -0,089
FIXEDINVESTMENT -0,097 -0,007 0,511 *** 0,297 *
INVENTORIES 0,251 ** 0,074 0,193 * -0,022
AVAILABILITYBANKLOANS -0,411 ** -0,697 *** -0,529 *** -0,450 **
WILLINGNESSBANK -0,431 ** -0,285 -0,706 *** -0,307 *
ECONOMICOUTLOOK -0,045 0,532 *** 0,025 0,380 **
PUBLICSUPPORT -0,194 -0,241 0,121 0,065
CREDITHISTORY -0,109 -0,307 * 0,077 -0,349 **
X6 FORECASTBANKLOANS 0,135 0,195 0,389 *** -0,086
Obs with Dep=0 397 241 453 342
Obs with Dep=1 69 50 86 54
Total obs 466 291 539 396
McFadden R-squared 0,195 0,215 0,237 0,161
LR statistic 76,268 57,280 112,105 50,750
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 85,41 85,57 84,97 87,88
Percent gain (%) 1,45 16,00 5,81 11,11
Correct expectation (%) 79,17 77,53 79,01 79,84






2012H1 2012H2 2013H1 2013H2
Tabla 10.10. Resultados del modelo EQ5 sobre muestra completa Francia.                      
2009H2-2013H2 (Continuación) 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -3,546 -0,680 -2,741 *** -2,464 *** -1,633 ***
SIZE_MEDIUM
SIZE_SMALL -0,353 -1,521 0,695 *** 0,216 -0,057
SIZE_MICRO -2,009 2,270 1,047 *** 0,514 0,290
AUTONOMY -0,527 0,436 0,206 0,573 *
SECT_CONST 0,199 -5,254 -0,304 0,625 * 0,371
SECT_TRADE -0,405 -2,075 -0,037 0,471 * -0,379





AGE_2_5 3,682 0,342 0,319 0,745 ***







WOMAN -2,376 0,163 -0,071 -0,096
TURNOVER 0,629 1,187 0,124 0,026 0,012
LABOURCOSTS 1,326 -1,586 -0,038 -0,170 -0,134
OTHERCOSTS -0,553 -2,597 * 0,220 0,162 -0,867 ***
NETINTERESTEXPENSES 0,143 0,228 0,362 ** -0,039 0,734 ***
PROFIT -1,601 -2,140 -0,098 -0,034 -0,034
DEBTRATE 0,126 -0,786 0,094 -0,186 -0,147
FIXEDINVESTMENT 0,365 1,031 0,077 0,524 *** 0,006
INVENTORIES 2,639 0,494 0,329 ** 0,301 * -0,049
AVAILABILITYBANKLOANS -3,109 * -0,427 ** -0,493 ** -0,144
WILLINGNESSBANK -2,147 -1,776 -0,182 -0,601 *** -0,763 ***
ECONOMICOUTLOOK 1,987 2,175 0,299 * 0,247 0,263 *
PUBLICSUPPORT -1,273 -1,072 -0,085 -0,158 -0,421 **
CREDITHISTORY 1,503 0,147 -0,054 -0,239 0,371 **
X6 FORECASTBANKLOANS -0,217 2,701 * -0,007 0,103 0,207
Obs with Dep=0 60 103 322 301 335
Obs with Dep=1 9 21 57 49 69
Total obs 69 124 379 350 404
McFadden R-squared 0,483 0,680 0,217 0,255 0,257
LR statistic 25,820 76,725 69,603 72,272 94,912
Prob(LR statistic) 0,172 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 86,96 90,32 86,81 87,43 85,15
Percent gain (%) 0 42,86 12,28 10,2 13,04
Correct expectation (%) 86,64 90,22 79,37 81,69 78,84







2009H1 2010H1 2010H2 2011H1
Tabla 10.11. Resultados del modelo EQ7 sobre muestra SME Francia.                      
2009H1-2013H2 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,809 *** -1,451 -2,058 ** -1,801 ** -1,740 ***
SIZE_MEDIUM
SIZE_SMALL 0,006 0,045 0,199 0,118 0,507 **
SIZE_MICRO 0,052 -0,184 -0,579 * 0,473 ** 0,228
AUTONOMY 0,373 0,137 0,502 0,303 0,557
SECT_CONST 0,210 0,354 0,427 0,254 0,091
SECT_TRADE 0,053 0,574 ** 0,788 ** -0,006 -0,151




AGE_2 0,235 1,380 * -0,300
AGE_2_5 0,208 -0,266 0,652 0,042 -0,911 *






OWNER_NONSHARE -0,457 -0,127 -0,108
WOMAN 0,011 -0,327 0,493 0,045 0,101
TURNOVER -0,020 0,147 0,007 -0,032 -0,298 **
LABOURCOSTS 0,005 0,046 -0,168 -0,330 ** -0,021
OTHERCOSTS 0,001 -0,117 -0,117 -0,058 -0,225
NETINTERESTEXPENSES 0,170 0,478 *** 0,328 * 0,229 * 0,278 *
PROFIT 0,125 0,230 * 0,071 0,081 0,164
DEBTRATE 0,042 0,059 -0,218 0,149 -0,019
FIXEDINVESTMENT 0,044 -0,131 -0,054 0,518 *** 0,274
INVENTORIES 0,141 0,240 * -0,015 0,184 -0,021
AVAILABILITYBANKLOANS -0,598 *** -0,508 *** -0,618 ** -0,591 *** -0,488 **
WILLINGNESSBANK -0,430 ** -0,456 *** -0,466 ** -0,675 *** -0,275
ECONOMICOUTLOOK 0,309 * -0,060 0,600 *** 0,092 0,391 **
PUBLICSUPPORT -0,267 -0,088 -0,338 0,032 0,085
CREDITHISTORY -0,073 -0,124 -0,138 0,030 -0,281
X6 FORECASTBANKLOANS 0,093 0,194 0,222 0,362 *** -0,102
Obs with Dep=0 332 367 219 413 310
Obs with Dep=1 66 66 49 84 52
Total obs 398 433 268 497 362
McFadden R-squared 0,176 0,206 0,252 0,237 0,163
LR statistic 62,832 76,326 64,144 107,248 48,690
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,001 ***
Correct prediction (%) 84,92 85,91 84,7 83,9 87,29
Percent gain (%) 9,09 7,58 16,33 4,76 11,54
Correct expectation (%) 77,09 78,99 77,6 78,14 79,02






2012H1 2012H2 2013H1 2013H22011H2
Tabla 10.11. Resultados del modelo EQ7 sobre muestra SME Francia.                      
2009H1-2013H2 (Continuación) 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.




AUTONOMY -0,787 0,510 0,222 0,547 *
SECT_CONST 0,997 -0,390 0,565 0,378
SECT_TRADE 0,400 -2,099 -0,013 0,515 * -0,331
SECT_IND 1,125 -0,514 0,486 * 0,302 0,302
TURNOVER_2 2,832 ** 0,153 0,338 0,130
TURNOVER_2_10 3,492 ** -0,616 -0,127 -0,187
TURNOVER_10_50 -0,495 -0,118 -0,053
AGE_2 -0,646 0,127
AGE_2_5 3,934 * 0,375 0,329 0,762 ***







WOMAN -1,816 0,200 -0,090 -0,069
TURNOVER 0,383 0,360 0,116 0,021 0,002
LABOURCOSTS 1,582 -1,625 ** -0,023 -0,169 -0,168
OTHERCOSTS -0,366 -1,863 * 0,246 0,195 -0,875 ***
NETINTERESTEXPENSES 0,134 0,355 0,383 ** -0,017 0,730 ***
PROFIT -1,437 -1,304 -0,100 -0,040 -0,048
DEBTRATE -0,216 -0,393 0,051 -0,205 -0,141
FIXEDINVESTMENT -0,370 1,395 * 0,111 0,527 *** 0,024
INVENTORIES 2,209 * 0,111 0,316 ** 0,319 * -0,048
AVAILABILITYBANKLOANS -3,147 ** -0,445 ** -0,500 ** -0,134
WILLINGNESSBANK -2,039 -2,140 -0,161 -0,606 *** -0,802 ***
ECONOMICOUTLOOK 1,732 1,508 0,250 0,258 0,278 *
PUBLICSUPPORT -1,135 0,450 -0,103 -0,168 -0,429 **
CREDITHISTORY 1,386 -0,308 -0,016 -0,236 0,398 **
X6 FORECASTBANKLOANS -0,029 2,292 * 0,046 0,126 0,205
Obs with Dep=0 60 103 322 301 335
Obs with Dep=1 9 21 57 49 69
Total obs 69 124 379 350 404
McFadden R-squared 0,429 0,674 0,209 0,260 0,255
LR statistic 22,947 76,051 67,000 73,710 94,371
Prob(LR statistic) 0,193 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 88,41 89,52 86,02 88,00 85,64
Percent gain (%) 11,11 38,10 7,02 14,29 15,94
Correct expectation (%) 85,52 90,10 79,15 81,80 78,76






2009H1 2009H2 2010H1 2010H2 2011H1
Tabla 10.12. Resultados del modelo EQ8 sobre muestra SME Francia.                      
2009H1-2013H2 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             






















COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.




AUTONOMY 0,354 0,154 0,498 0,233 0,586
SECT_CONST 0,218 0,403 0,347 0,229 0,159
SECT_TRADE 0,072 0,502 ** 0,733 ** 0,082 -0,095
SECT_IND 0,092 0,234 0,937 *** 0,287 0,023
TURNOVER_2 -0,324 -0,566 -0,440 0,588 ** -0,311
TURNOVER_2_10 -0,298 -0,671 -0,025 0,236 -0,419
TURNOVER_10_50 -0,475 -0,592 -0,656 -0,637
AGE_2 0,246 1,113 -0,353
AGE_2_5 0,206 -0,276 0,512 0,054 -0,999 *






OWNER_NONSHARE -0,217 -0,109 -0,130
WOMAN -0,008 -0,364 0,510 0,006 0,045
TURNOVER -0,026 0,145 0,025 -0,031 -0,291 **
LABOURCOSTS 0,017 0,121 -0,113 -0,352 *** -0,009
OTHERCOSTS 0,007 -0,165 -0,172 -0,041 -0,189
NETINTERESTEXPENSES 0,157 0,480 *** 0,320 * 0,216 0,284 *
PROFIT 0,129 0,238 * 0,072 0,084 0,170
DEBTRATE 0,046 0,082 -0,201 0,147 -0,033
FIXEDINVESTMENT 0,055 -0,145 -0,007 0,529 *** 0,275
INVENTORIES 0,144 0,233 * 0,015 0,181 -0,036
AVAILABILITYBANKLOANS -0,599 *** -0,530 *** -0,460 * -0,569 *** -0,471 **
WILLINGNESSBANK -0,432 ** -0,458 *** -0,510 ** -0,697 *** -0,259
ECONOMICOUTLOOK 0,318 * -0,067 0,603 *** 0,096 0,333 *
PUBLICSUPPORT -0,271 -0,083 -0,395 * 0,014 0,090
CREDITHISTORY -0,069 -0,097 -0,138 0,017 -0,314 *
X6 FORECASTBANKLOANS 0,089 0,206 0,156 0,360 ** -0,098
Obs with Dep=0 332 367 219 413 310
Obs with Dep=1 66 66 49 84 52
Total obs 398 433 268 497 362
McFadden R-squared 0,178 0,209 0,245 0,242 0,153
LR statistic 63,760 77,300 62,443 109,456 45,627
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,005 ***
Correct prediction (%) 83,92 85,45 82,84 84,10 86,74
Percent gain (%) 3,03 4,55 6,12 5,95 7,69
Correct expectation (%) 77,19 79,03 77,21 78,26 78,72






2012H1 2012H2 2013H1 2013H22011H2
Tabla 10.12. Resultados del modelo EQ8 sobre muestra SME Francia.                      
2009H1-2013H2 (Continuación) 
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En Italia, se repite el mismo patrón de comportamiento: 
• La voluntad de los bancos para prestar es claramente el factor que más 
explicatividad tiene, apareciendo con signo negativo y significativo en ocho de 
las nueve observaciones, con elevados pesos específicos y los mayores grados 
de confianza. 
 
• La disponibilidad de préstamos se muestra significativa en cinco de las oleladas 
de la encuesta, también, claro está, con signo negativo. 
 
• El gasto en intereses netos aparece como significativa en cinco ocasiones, 
especialmente en los últimos semestres considerados, a partir de 2012H1. 
 
• Los inventarios se repiten en tres ocasiones y la inversión en activos fijos en dos 
de las observaciones. 
 
• Los costes laborales también se repiten en tres ocasiones, con signo negativo, 
lo que muestra que las empresas italianas con dificultades financieras están 
haciendo ajustes de salarios y plantillas. 
 
• La edad de las empresas (en tres ocasiones) y el tamaño (en dos) son las únicas 
características generales que aparecen como significativas durante todo el 
período estudiado. 
 
• A nivel sectorial, la construcción aparece como significativo en dos 
observaciones, pero, al contrario del resto de países, con signo negativo, es 
decir con menos estrés financiero que el sector servicios. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -3,445 ** -1,749 *** -1,303 * -1,912 *** -1,404 ***
SIZE_MEDIUM 0,411 -0,677 * 0,205 -0,372
SIZE_SMALL -0,942 0,625 -0,285 0,227 -0,458
SIZE_MICRO 0,649 -0,485 -0,017 -0,338








AGE_2_5 -0,039 0,217 0,847 ** 1,766 *** 0,775







WOMAN -1,801 -0,563 -0,128 -0,681 0,668 *
TURNOVER 0,206 0,121 0,124 0,802 *** 0,248
LABOURCOSTS 0,615 0,011 -0,324 * -0,238 -0,236
OTHERCOSTS -1,287 * 0,128 0,229 -0,471 0,077
NETINTERESTEXPENSES 0,159 0,250 0,509 *** 0,340 0,144
PROFIT -0,709 -0,046 0,049 0,196 -0,071
DEBTRATE 0,502 -0,158 0,066 -0,329 0,069
FIXEDINVESTMENT -0,160 0,046 -0,262 -0,103 0,164
INVENTORIES 1,128 * 0,055 0,195 0,283 0,133
AVAILABILITYBANKLOANS -1,218 ** -0,546 ** -0,281 0,185 -0,534 ***
WILLINGNESSBANK -0,115 -0,529 ** -0,599 *** -0,778 ** -0,700 ***
ECONOMICOUTLOOK 0,368 0,225 -0,118 -0,179 0,102
PUBLICSUPPORT -1,567 * -0,116 -0,337 0,175 -0,313
CREDITHISTORY 1,481 ** 0,063 0,059 -0,537 * 0,133
X6 FORECASTBANKLOANS -0,138 0,307 0,267 0,464 -0,277
Obs with Dep=0 60 149 195 93 132
Obs with Dep=1 17 36 52 29 51
Total obs 77 185 247 122 183
McFadden R-squared 0,444 0,155 0,271 0,280 0,221
LR statistic 36,073 28,292 68,911 37,412 47,753
Prob(LR statistic) 0,021 ** 0,132 0,000 *** 0,015 ** 0,001 ***
Correct prediction (%) 88,31 81,62 82,59 80,33 79,78
Percent gain (%) 47,06 5,56 17,31 17,24 27,45
Correct expectation (%) 81,38 73,38 76,13 74,07 69,73
Percent gain (%) 45,90 15,07 28,19 28,45 24,70






Tabla 10.13. Resultados del modelo EQ5 sobre muestra completa Italia                      
2009H2-2013H2 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -2,479 *** -2,176 *** -1,127 -0,768
SIZE_MEDIUM 0,806 * 0,373 0,189 0,032
SIZE_SMALL 0,935 ** 0,465 0,075 0,244
SIZE_MICRO 0,888 * 0,302 0,462 0,205








AGE_2_5 0,063 0,906 0,562 -0,139







WOMAN 0,231 -0,077 -0,256 0,268
TURNOVER 0,220 0,148 0,099 -0,012
LABOURCOSTS -0,354 ** 0,028 -0,404 ** -0,134
OTHERCOSTS 0,519 ** 0,337 0,244 0,110
NETINTERESTEXPENSES 0,451 *** 0,652 ** 0,311 * 0,253 *
PROFIT -0,220 0,103 -0,230 0,071
DEBTRATE -0,171 -0,207 -0,254 -0,169
FIXEDINVESTMENT 0,277 * -0,382 0,550 *** 0,197
INVENTORIES 0,325 ** -0,499 * -0,138 0,113
AVAILABILITYBANKLOANS -0,288 * -0,340 -0,494 ** -0,035
WILLINGNESSBANK -0,719 *** -0,879 *** -0,644 *** -0,709 ***
ECONOMICOUTLOOK 0,037 0,185 -0,119 0,280 *
PUBLICSUPPORT -0,036 -0,166 0,153 -0,307 *
CREDITHISTORY -0,098 -0,258 -0,121 -0,124
X6 FORECASTBANKLOANS -0,137 -0,285 0,126 -0,159
Obs with Dep=0 234 88 201 233
Obs with Dep=1 81 38 59 78
Total obs 315 126 260 311
McFadden R-squared 0,240 0,289 0,255 0,171
LR statistic 86,225 44,592 70,954 59,894
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,002 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 77,78 76,98 81,15 79,74
Percent gain (%) 13,58 23,68 16,95 19,23
Correct expectation (%) 71,56 71,20 74,26 69,71
Percent gain (%) 25,55 31,63 26,63 19,39






Tabla 10.13. Resultados del modelo EQ5 sobre muestra completa Italia                      
2009H2-2013H2 (Continuación) 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -4,059 *** -3,559 * -1,183 *** -1,356 -3,222 ***
SIZE_MEDIUM
SIZE_SMALL -0,342 -1,386 0,205 0,356 -0,029
SIZE_MICRO 0,252 -0,005 -0,397
AUTONOMY 0,990 2,436 **
SECT_CONST -0,948 -0,493 -0,126 0,489 0,217
SECT_TRADE 0,325 -1,226 -0,298 0,306 -0,849





AGE_2_5 0,548 -0,213 0,294 0,807 ** 3,492 ***






OWNER_NONSHARE -0,671 1,641 * -0,495
WOMAN -2,158 -0,516 -0,118 -1,488
TURNOVER 0,741 0,212 0,115 0,219 1,070 ***
LABOURCOSTS 2,260 ** 1,099 -0,009 -0,308 -0,262
OTHERCOSTS -1,459 * 0,089 0,209 -0,453
NETINTERESTEXPENSES 0,144 0,281 0,521 ** 0,223
PROFIT -0,896 -0,099 -0,047 0,290
DEBTRATE 0,023 0,699 -0,141 0,093 -0,278
FIXEDINVESTMENT -0,142 0,019 -0,461 * -0,097
INVENTORIES -0,239 1,129 * -0,001 0,319 0,534
AVAILABILITYBANKLOANS -1,296 ** -0,534 ** -0,224 0,312
WILLINGNESSBANK -2,616 *** -0,158 -0,543 ** -0,712 *** -1,014 **
ECONOMICOUTLOOK -0,951 0,477 0,328 -0,146 -0,183
PUBLICSUPPORT 2,140 * -1,633 * -0,132 -0,363 0,568
CREDITHISTORY -1,369 2,001 ** 0,065 0,102 -0,572
X6 FORECASTBANKLOANS -0,697 -0,162 0,264 0,334 0,602
Obs with Dep=0 60 58 139 171 82
Obs with Dep=1 17 17 35 45 25
Total obs 77 75 174 216 107
McFadden R-squared 0,599 0,468 0,159 0,318 0,390
LR statistic 48,694 37,537 27,709 70,380 45,323
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,039 ** 0,227 0,000 *** 0,004 ***
Correct prediction (%) 89,61 92,00 81,61 86,11 84,11
Percent gain (%) 52,94 64,71 8,57 33,33 32,00
Correct expectation (%) 86,38 82,08 72,93 78,02 78,53









Tabla 10.14. Resultados del modelo EQ7 sobre muestra SME Italia                      
2009H1-2013H2 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,450 ** -2,071 *** -1,701 ** -2,093 *** -1,596 ***
SIZE_MEDIUM
SIZE_SMALL -0,176 0,152 0,396 -0,145 0,232
SIZE_MICRO -0,021 0,076 0,147 0,225 0,304
AUTONOMY 0,092 -0,079 0,643 0,750 0,168
SECT_CONST 0,073 -0,228 -0,988 * -1,241 ** 0,160
SECT_TRADE -0,054 -0,121 -0,469 -0,246 -0,469





AGE_2_5 0,246 0,032 0,440 0,577 -0,016







WOMAN 0,806 * 0,126 0,022 -0,334 0,304
TURNOVER 0,243 0,198 0,163 0,066 0,029
LABOURCOSTS -0,408 -0,382 ** -0,271 -0,374 * -0,287 *
OTHERCOSTS 0,079 0,683 ** 0,610 0,194 0,123
NETINTERESTEXPENSES -0,096 0,499 *** 0,940 ** 0,431 ** 0,383 **
PROFIT -0,030 -0,201 0,078 -0,226 -0,112
DEBTRATE 0,144 -0,127 -0,222 -0,284 -0,243 *
FIXEDINVESTMENT 0,237 0,304 * -0,261 0,536 ** 0,224
INVENTORIES 0,260 0,329 ** -0,360 -0,157 -0,004
AVAILABILITYBANKLOANS -0,799 *** -0,252 -0,370 -0,384 * -0,004
WILLINGNESSBANK -0,647 ** -0,828 *** -1,256 *** -0,642 *** -0,788 ***
ECONOMICOUTLOOK 0,148 0,132 0,193 -0,138 0,266
PUBLICSUPPORT -0,431 -0,120 0,332 0,141 -0,273
CREDITHISTORY 0,167 -0,102 -0,183 -0,146 -0,014
X6 FORECASTBANKLOANS -0,347 -0,045 -0,294 0,123 -0,279
Obs with Dep=0 116 212 72 171 206
Obs with Dep=1 44 78 35 52 72
Total obs 160 290 107 223 278
McFadden R-squared 0,286 0,248 0,320 0,259 0,217
LR statistic 53,758 83,826 43,234 62,734 68,956
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,006 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 78,75 77,24 76,64 79,82 77,34
Percent gain (%) 22,73 15,38 28,57 13,46 12,50
Correct expectation (%) 72,62 71,10 71,34 73,96 70,75
Percent gain (%) 31,34 26,50 34,90 27,17 23,80
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.




AUTONOMY 0,883 2,420 *
SECT_CONST 0,923 -0,488 -0,109 0,519 0,240
SECT_TRADE 0,012 -1,125 -0,216 0,269 -0,957
SECT_IND 0,451 -0,943 -0,111 -0,002 -0,823
TURNOVER_2 -1,960 -0,396 0,631 * 0,558 0,090
TURNOVER_2_10 0,754 0,307 0,594 0,149
TURNOVER_10_50 0,174 0,421 0,260
AGE_2 -1,522 0,940
AGE_2_5 0,264 0,173 0,250 0,803 ** 3,387 ***






OWNER_NONSHARE 0,504 2,012 * -0,439
WOMAN -1,385 -0,661 -0,134 -1,562
TURNOVER 1,358 0,273 0,130 0,179 1,032 ***
LABOURCOSTS 2,060 *** 0,799 -0,004 -0,284 -0,284
OTHERCOSTS -1,003 0,117 0,258 -0,468
NETINTERESTEXPENSES 0,119 0,291 0,515 ** 0,220
PROFIT -0,622 -0,093 -0,031 0,289
DEBTRATE -0,387 0,651 -0,177 0,053 -0,271
FIXEDINVESTMENT 0,021 0,037 -0,475 * -0,112
INVENTORIES 0,639 0,710 0,020 0,344 0,551
AVAILABILITYBANKLOANS -1,485 ** -0,551 ** -0,187 0,323
WILLINGNESSBANK -2,205 *** -0,441 -0,606 ** -0,723 *** -1,050 **
ECONOMICOUTLOOK -0,358 0,954 0,313 -0,099 -0,164
PUBLICSUPPORT 0,763 -1,227 -0,071 -0,374 0,577
CREDITHISTORY -1,415 * 1,382 * 0,066 0,059 -0,530
X6 FORECASTBANKLOANS -0,877 -0,076 0,302 0,307 0,580
Obs with Dep=0 60 58 139 171 82
Obs with Dep=1 17 17 35 45 25
Total obs 77 75 174 216 106
McFadden R-squared 0,503 0,449 0,175 0,314 0,385
LR statistic 40,883 36,034 30,627 69,436 44,742
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,091 * 0,132 0,000 *** 0,006 ***
Correct prediction (%) 81,82 88,00 81,03 85,19 82,24
Percent gain (%) 17,65 47,06 5,71 28,89 24,00
Correct expectation (%) 82,57 81,22 73,32 77,80 78,30
Percent gain (%) 49,34 46,45 16,99 32,70 39,39
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.




AUTONOMY 0,205 -0,036 0,615 0,498 0,188
SECT_CONST 0,041 -0,199 -0,968 * -1,216 ** 0,065
SECT_TRADE -0,154 -0,099 -0,253 -0,139 -0,525
SECT_IND -0,390 -0,078 -0,943 ** -0,245 0,266
TURNOVER_2 -0,587 0,723 0,254 0,469 -0,036
TURNOVER_2_10 -0,118 0,728 0,546 -0,199 0,137
TURNOVER_10_50 -0,133 0,929 * 0,065 0,215 -0,241
AGE_2 1,272
AGE_2_5 0,314 0,082 0,627 0,557 0,025







WOMAN 0,939 ** 0,187 0,007 -0,424 0,327
TURNOVER 0,188 0,231 0,190 0,051 0,043
LABOURCOSTS -0,324 -0,386 ** -0,155 -0,389 * -0,271
OTHERCOSTS 0,104 0,683 ** 0,518 0,139 0,161
NETINTERESTEXPENSES -0,121 0,491 *** 0,878 ** 0,413 ** 0,372 **
PROFIT -0,008 -0,232 0,053 -0,216 -0,144
DEBTRATE 0,127 -0,122 -0,246 -0,269 -0,226
FIXEDINVESTMENT 0,227 0,264 -0,288 0,519 ** 0,237
INVENTORIES 0,243 0,312 ** -0,392 -0,111 -0,026
AVAILABILITYBANKLOANS -0,842 *** -0,251 -0,338 -0,412 * 0,013
WILLINGNESSBANK -0,612 ** -0,811 *** -1,360 *** -0,656 *** -0,755 ***
ECONOMICOUTLOOK 0,168 0,108 0,246 -0,155 0,277 *
PUBLICSUPPORT -0,449 -0,116 0,237 0,155 -0,250
CREDITHISTORY 0,078 -0,096 -0,111 -0,143 -0,032
X6 FORECASTBANKLOANS -0,389 * -0,090 -0,252 0,172 -0,310
Obs with Dep=0 116 212 72 171 206
Obs with Dep=1 44 78 35 52 72
Total obs 160 290 107 223 278
McFadden R-squared 0,295 0,258 0,322 0,273 0,219
LR statistic 55,524 86,976 43,596 66,052 69,648
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,008 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 80,00 76,55 78,50 81,61 79,14
Percent gain (%) 27,27 12,82 34,29 21,15 19,44
Correct expectation (%) 72,98 71,46 71,46 74,42 70,84
Percent gain (%) 32,25 27,43 35,18 28,48 24,03
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10.4. Un enfoque alternativo: Estimación con un pool de datos. 
 
10.4.1. Modelo probit con pool de datos. 
 
A partir de la segunda oleada, 2009H2, la SAFE presenta una estructura de panel 
rotativo. Sin embargo, esa cualidad de la encuesta no la podemos aprovechar con los 
microdatos facilitados por el BCE, ya que, para mantener el anonimato de las empresas 
participantes en la encuesta, no se cuenta con el código de identificación de la 
empresa, por lo que no se puede realizar el seguimiento de las empresas a lo largo del 
tiempo.  
 
Metodologías específicas para el análisis de paneles incompletos (por desistimiento o 
desaparición de las unidades encuestadas) y paneles rotativos vienen aplicándose 
desde la década de los 80 del siglo pasado. Ejemplos recurrentemente citados son 
Biorn (1981), que propone un algoritmo iterativo para los estimadores de Máxima 
Verosimilitud sobre paneles rotativos,  o Baltagi y Chang (1994), que comparan 
diversos métodos de estimación con paneles incompletos, mediante un experimento 
de Monte Carlo.  
En las últimas décadas, se han propuesto diversas metodologías para combinar el 
análisis de series temporales con el análisis cross-section, incluso cuando no se dispone 
de paneles de datos completos, donde se pueda seguir la evolución del individuo-
agente a lo largo del período temporal. Chudik y Pesaran (2013) hacen una completa 
revisión de la literatura referente al tratamiento de esta cuestión.  
Ya a mediados de la década de los 80, Deaton (1985) proponía la segmentación de las 
muestras en cohortes identificables y homogéneas a lo largo de las series temporales, 
para el análisis de datos obtenidos horizontalmente a lo largo de un período de tiempo 
suficientemente largo, dándole a esas cohortes o subconjuntos el mismo tratamiento 
que si fueran individuos de un panel de datos. Como rápidamente se ve, se está 
pensando en un número relativamente pequeño de cohortes y un número 
relativamente grande de observaciones temporales. Es la metodología que deberíamos 
utilizar para analizar, por ejemplo el PIB de los países de la OCDE a lo largo del tiempo. 
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Si la SAFE dispusiera de una larga serie de observaciones temporales, podríamos 
generar cohortes relativamente homogéneas de acuerdo con las características 
generales de las empresas, como el tamaño, por ejemplo: grandes, medianas, 
pequeñas y microempresas, y analizar cómo evoluciona su comportamiento a lo largo 
del tiempo. Lamentablemente, sólo disponemos, en este trabajo, de 11 observaciones 
y, como se ha comentado, no todas son homogéneas en algunas variables 
importantes. 
 
Otra propuesta econométrica para el tratamiento de series temporales de datos 
obtenidos con muestras cross-sections son los conocidos como “pool” de datos, que 
vendría a traducirse al castellano como “acumulación de datos”. Wooldridge (2012) 
modeliza lo que denomina como “independently pooled cross sections” (IPCS), que 
traducido libremente al castellano sería la acumulación de  datos de corte transversal 
obtenidos independientemente. Se trataría, simplemente, de juntar en una única 
muestra “acumulada” todas las muestras obtenidas en las diferentes observaciones 
temporales, sin identificar a los individuos de los que proceden los registros. La 
condición que se establece es que los datos hayan sido obtenidos independientemente 
unos de otros en los diferentes puntos temporales. El hecho de que las muestras sean 
recogidas independientemente unas de otras implica que no necesitan ser del mismo 
tamaño y podrán contener diferentes unidades estadísticas en cada observación 
temporal. Bajo estas condiciones, la correlación serial de los residuos no sería un 
problema. Los datos así acumulados pueden ser analizados con las mismas técnicas 
que los datos cross-section incluyendo variables ficticias (“dummies” en la 
terminología inglesa habitual en Econometría) para tener en cuenta los posibles 
cambios que se pudieran dar en las distribuciones a lo largo del tiempo. También es 
habitual en este tipo de modelos introducir interacciones entre todas o algunas de las 
variables explicativas con las variables ficticias temporales con el objetivo de recoger el 
efecto tendencial que pudiera tener dicha variable explicativa en la muestra 
acumulada.  
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A nivel de ejemplo, Antolin y Bover (1997) estimaron sendos modelos probit y logit 
sobre un pool de datos de cinco muestras transversales de la Encuesta de Migraciones 
española para analizar los factores que influyen en la probabilidad de migrar en busca 
de trabajo. Más recientemente, nuestro compañero de la Universidad de Málaga, 
Gamero (2010) aplica un modelo probit a un pool de datos (1999-2004) de la Encuesta 
de Calidad de Vida en el Trabajo para evaluar la satisfacción laboral de los trabajadores 
inmigrantes. 
 
En nuestro caso, estimaremos nuestros modelos sobre el pool de datos a pesar de no 
contar con muestras transversales independientemente obtenidas (IPCS en la 
terminología de Wooldridge), sino de paneles rotatorios, por lo que podríamos 
encontrarnos con algún problema de autocorrelación con las diferentes observaciones 
pertenecientes a una misma empresa contenidas en el pool de datos.  Las respuestas 
de las empresas que se repiten en el panel rotativo en una oleada podrían estar 
correlacionadas con las respuestas dadas en las oleadas anteriores y posteriores. Sin 
embargo, la aleatoriedad de la muestra garantiza la independencia de las respuestas 
entre las diferentes empresas, siendo muy raro que en este tipo de estudios se 
presente correlación espacial. Esta limitación sería muy importante si estimáramos  
modelos lineales mediante mínimos cuadrados ordinarios (OLS), de manera que 
muchos autores recomiendan en esos casos estimar mediante mínimos cuadrados 
generalizados factibles (FGLS). El hecho de que estemos estimando modelos probit 
mediante estimadores máximo-verosímiles (MLE) hace que ese posible problema sea 
menos preocupante, ya que es precisamente esta técnica de estimación una de las 
propuestas para resolver el problema descrito. 
 
Para recoger la posible tendencia temporal en el pool de datos, introducimos variables 
ficticias temporales (una menos que el número de observaciones utilizadas: 9 
observaciones entre 2009H2 y 2013H2, y 8 variables ficticias), de manera que nuestro 
modelo quedaría ahora de esta manera: 
 
^G_ =  +  ^³G _³ + ^G _ + ^G´ _´ + ^µG _µ + ^¶G _¶ + ^·G _· + º» 
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Para evaluar si alguna variable ha podido tener cambios significativos durante el 
período de estudio, se ha procedido a considerar efectos multiplicativos, de manera 
que también se han estimado modelos del siguiente tipo: 
 
^G_ =  +  ^³G _³ + ^G _ + ^G´ _´ + ^µG _µ + ^¶G _¶ + ^·G _· + º» + ^¼G _» 
 
de manera que el término ^¼G _» recogería el efecto específico de esa variable en una 
oleada concreta, al margen del efecto global en todo el período considerado. En 
general, no se han encontrado efectos multiplicativos en las variables con mayor peso 
específico. 
 
De esta manera, hemos aplicado este tipo de modelos sobre las muestras completas 
de la zona Euro, sobre las muestras SME para recoger los posibles efectos sectoriales y 
sobre las muestras nacionales de los cuatro grandes países de la zona: Alemania, 
España, Francia e Italia. De la misma manera, hemos estimado modelos reducidos y 
ampliados. En los esquemas siguientes se muestran las especificaciones de los mismos. 
 
Para la generación de los pool de datos manejados en este trabajo de investigación, 
hemos procedido a una homogeneización previa de las bases de datos, ya que es 
necesario que todos los cortes transversales acumulados en el pool cuenten con la 
misma información. Para ello, hemos procedido de la siguiente manera: 
 
• Hemos prescindido de los datos correspondientes a la primera oleada 2009H1 
por varias razones. En primer lugar, la pregunta Q0, base para la construcción 
de la variable explicada, sólo se formuló a una submuestra, excluyendo de la 
misma, entre otras, a todas las grandes empresas de los cuatro grandes países 
de la zona euro. En segundo lugar, la pregunta sobre el sexo del empresario 
sólo se hizo si la empresa era propiedad de un único empresario. Por último, en 
tercer lugar, la pregunta sobre la disponibilidad de préstamos bancarios sólo se 
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formuló a las empresas que habían solicitado dichos préstamos bancarios, no al 
resto de las empresas. 
 
• Hemos prescindido de los registros correspondientes a los países que se 
incluían en la denominadas “Common Round”, bienales, a saber, 2009H1, 
2011H1 y 2013H1. 
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Obs with Dep=0 X X
Obs with Dep=1 X X
Total obs X X
McFadden R-squared X X
LR statistic X X
Prob(LR statistic) X X
Correct prediction (%) X X
Percent gain (%) X X
Correct expectation (%) X X







Esquema 10.5. Modelos sobre pool de datos de las muestras 
completas de la zona Euro. Ecuaciones estimadas. 
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AUTONOMY X X X
COUNT_AT X X X
COUNT_BE X X X
COUNT_ES X X X
COUNT_FI X X X
COUNT_FR X X X
COUNT_GR X X X
COUNT_IE X X X
COUNT_IT X X X
COUNT_NL X X X
COUNT_PT X X X
COUNT_OTHERS
SECT_CONST X X X
SECT_TRADE X X X




AGE_2 X X X
AGE_2_5 X X X





















X6 FORECASTBANKLOANS X X
2010H1 X X X
2010H2 X X X
2011H1 X X X
2011H2 X X X
2012H1 X X X
2012H2 X X X
2013H1 X X X
2013H2 X X X
Obs with Dep=0 X X X
Obs with Dep=1 X X X
Total obs X X X
McFadden R-squared X X X
LR statistic X X X
Prob(LR statistic) X X X
Correct prediction (%) X X X
Percent gain (%) X X X
Correct expectation (%) X X X







Esquema 10.6. Modelos sobre pool de datos de las muestras SME 
de la zona Euro. Ecuaciones estimadas. 
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Obs with Dep=0 X X
Obs with Dep=1 X X
Total obs X X
McFadden R-squared X X
LR statistic X X
Prob(LR statistic) X X
Correct prediction (%) X X
Percent gain (%) X X
Correct expectation (%) X X







Esquema 10.7. Modelos sobre pool de datos de las muestras 
nacionales completas. Ecuaciones estimadas. 
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AUTONOMY X X X
SECT_CONST X X X
SECT_TRADE X X X




AGE_2 X X X
AGE_2_5 X X X





















X6 FORECASTBANKLOANS X X
2010H1 X X X
2010H2 X X X
2011H1 X X X
2011H2 X X X
2012H1 X X X
2012H2 X X X
2013H1 X X X
2013H2 X X X
Obs with Dep=0 X X X
Obs with Dep=1 X X X
Total obs X X X
McFadden R-squared X X X
LR statistic X X X
Prob(LR statistic) X X X
Correct prediction (%) X X X
Percent gain (%) X X X
Correct expectation (%) X X X







Esquema 10.8. Modelos sobre pool de datos de las muestras 
nacionales SME. Ecuaciones estimadas. 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             
Y EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
332 
10.4.2. Resultados de las estimaciones con pool de datos. 
La generación de los pool de datos, tal como se ha descrito, supone la posibilidad de 
trabajar con muestras más amplias que en el caso de las estimaciones con datos de 
corte transversal, lo que imprime mayor representatividad a las estimaciones 
realizadas. Como se comentó anteriormente, la estimación de modelos ampliados con 
las muestras nacionales suponía una seria restricción al reducirse de forma 
considerable la muestra válida. El pool de datos, especialmente en las muestras 
nacionales, resuelve esta problemática. 
Al igual que ocurría con las estimaciones sobre datos de corte transversal, los modelos 
ampliados presentan mejores ajustes, medidos por los diferentes test utilizados, que 
los modelos reducidos, por lo que los comentarios que hacemos a continuación se 
basan fundamentalmente en los resultados de los modelos ampliados, salvo cuando es 
necesario recurrir a los resultados de aquellos a efectos comparativos. 
En general, las variables ficticias temporales aparecen significativas en la mayoría de 
las estimaciones de los modelos reducidos. Sin embargo, en las estimaciones de los 
modelos ampliados esa significatividad desaparece, por lo que debemos entender que 
la aparente tendencia de la variable explicada no es tal, sino que queda recogida por la 
información aportada por las variables de carácter económico y financiero que se 
incluyen en los modelos ampliados. 
Tal como se ha descrito anteriormente a nivel teórico, se ha testado la posibilidad de 
que algunas de las variables con mayor peso explicativo, como el riesgo país de España 
o la voluntad de prestar de los bancos, hayan podido variar su peso a lo largo del 
período estudiado, introduciendo variables multiplicativas en el modelo. En la mayoría 
de los casos esas variables multiplicativas no han tenido efectos significativos sobre las 
dificultades de acceso a la financiación, por lo que hemos optado por no introducirlas 
en los modelos que exponemos a continuación, ya que no aportarían información 
adicional y sí complejidad expositiva. 
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10.4.2.1. Sobre la muestra completa de la zona Euro. 
De las estimaciones realizadas sobre el pool de datos de las muestras completas de la 
zona Euro, obtenemos los siguientes resultados: 
• Tamaño de las empresas. 
Los coeficientes de las tres variables que miden el tamaño de las empresas (medianas, 
pequeñas y micro empresas) son positivos y significativos, tanto en los modelos 
reducidos, con sólo características generales de las empresas, como en los modelos 
más amplios, donde controlamos por las variables del entorno económico-financiero 
de las empresas. Los resultados son similares midiendo el tamaño de las empresas por 
número de trabajadores o por volumen de facturación (excepto para el segmento de 
10 a 50 millones de Euros de facturación, para el cual no aparece significativo el 
coeficiente, a pesar de ser también positivo). Cuanto más pequeñas son las empresas, 
más ha pesado el factor tamaño en sus dificultades de acceso a la financiación. 
• Autonomía financiera. 
La pertenencia de la empresa a grupos empresariales más amplios ha supuesto una 
ventaja importante en este período de restricciones financieras, de manera que las 
empresas con autonomía financiera han contado con una mayor probabilidad de 
padecer problemas de acceso a la financiación. Por un lado, la financiación intragrupo 
ha podido aliviar las necesidades de financiación; por otro, es posible que las entidades 
financieras y los mercados consideren el tamaño del grupo conjuntamente para 
considerar su financiación, existiendo poder de negociación. 
• País de residencia. 
En las estimaciones realizadas para el pool de datos compuesto por el total de 
observaciones desde la oleada 2009H2 hasta la 2013H2, excluyendo de la base de 
datos las observaciones de los países que se incluyen sólo en las denominadas 
“Common Round” (2011H1 y 2013H1), todos los coeficientes de las variables de riesgo 
país son estadísticamente significativas, excepto el coeficiente de Italia (con signo 
positivo) y Holanda (con signo negativo), donde las dificultades de acceso a la 
financiación de las empresas no ha sido significativamente distinto al de las empresas 
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alemanas. Se distinguen claramente dos zonas: la Europa central, con signos negativos, 
con un comportamiento mejor, incluso, que Alemania: Austria, Bélgica, Finlandia y 
Francia; y la Europa periférica, con signos positivos, donde se ha podido contrastar la 
existencia de riesgo-país, al margen del resto de variables consideradas, en los 
siguientes países, por orden de penalización: Grecia, España, Irlanda y Portugal. Los 
cuatro países citados, cada uno con sus especificidades, han necesitado ayuda de los 




Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
Nuestro modelo confirma, con unos resultados muy robustos, que en estos cuatro 
países las empresas han padecido unas restricciones diferenciales a la financiación por 
el sólo hecho de tener su residencia en los mismos, independientemente del resto de 
características generales de la empresa y del propio entorno económico y financieras 










































































































































































































































































Gráfico 10.2. Coeficientes significativos.  Modelo EQ05 sobre pool de 
datos de las muestras completas de la zona Euro. 2009H2-2013H2 
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empresas de estos cuatro países han percibido mayores dificultades de acceso a la 
financiación. Las dificultades de financiación de sus respectivos Estados y los 
problemas de solvencia de sus sistemas bancarios están en la base de estas 
restricciones financieras diferenciales. 
• Edad de las empresas. 
La antigüedad de las empresas aparece también como un factor determinante para 
explicar las dificultades de acceso a la financiación. Las empresas entre 2 y 5 años son 
las que mayores dificultades han presentado, seguidas del segmento de entre 5 y 10 
años. Sin embargo, las empresas más jóvenes, menos de 2 años, no han tenido un 
comportamiento distinto de las de las empresas más antiguas (más de 10 años), que 
nos sirven de referencia. Los proyectos empresariales que han nacido después del 
inicio de la crisis han tenido la oportunidad de adaptarse a la nueva realidad, con 
mayor proporción de financiación propia, planes de inversión adecuadamente 
dimensionados y balances saneados no apalancados con deuda externa. Las empresas 
creadas en los años de fuerte expansión del crédito, con elevado apalancamiento y 
endeudamiento fundamentalmente bancario, son las que más han padecido las 
restricciones financieras. 
• La coyuntura empresarial propia. 
Cuatro de las variables del bloque X2 aparecen como significativas: el volumen de 
ventas; los costes laborales; los otros costes de producción y los gastos de intereses 
netos.  
El volumen de ventas aparece con signo positivo, lo que nos confirma una vez más, que 
no estamos frente a una crisis de demanda, en la que las empresas tienen dificultades 
de financiación porque no venden su producción. Las empresas que estaban 
aumentando sus ventas en el período observado tenían mayor probabilidad de 
padecer problemas de acceso a la financiación. Es la financiación de la propia actividad 
de la empresa la que genera las dificultades. 
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Tanto los costes laborales como los otros costes de producción presentan signos 
negativos significativos. Esto implica que las empresas han trasladado sus dificultades 
financieras a su estructura de costes, tanto los laborales como los de explotación. Se 
confirma, pues, el argumento básico del canal del crédito de que las empresas 
transmiten a la economía real las restricciones financieras, a través de los costes 
laborales (a través de dos vías: reducción de salarios y despido de trabajadores) y la 
compra de bienes intermedios, “contagiando” al resto de empresas de su entorno. 
El gasto neto en intereses aparece con signo positivo y con un peso muy elevado. 
Validamos, por tanto, que la percepción de dificultades de acceso a la financiación 
tiene una componente de coste importante, además de la restricción de cantidades. 
Las empresas han visto cómo el coste de financiación externa se incrementaba. 
Es importante señalar que ni el ratio de endeudamiento de las empresas ni el beneficio 
de las mismas son significativos para explicar las dificultades financieras de las 
empresas. Un argumento más para rechazar los planteamientos de los defensores del 
canal del balance, de que ha sido el sobreendeudamiento y la falta de demanda 
solvente lo que ha hecho reducir el volumen de crédito contratado. 
• Destino de las necesidades de financiación externa. 
Las dos variables del bloque X3 (Inversión en activos fijos e Inventarios) aparecen con el 
máximo nivel de significatividad estadística.  
La mayoría de los estudios teóricos y empíricos muestran cómo las empresas 
transmiten sus dificultades financieras al resto de la economía a través de la 
acumulación involuntaria de inventarios. Las empresas, en una primera fase de crisis 
financiera, se ven obligadas a incrementar la financiación de los inventarios, debido a 
que no pueden reducir la producción de manera inmediata. En una segunda fase, una 
vez que han ajustado sus plantillas, reducen tanto el volumen total de inventarios 
como el ratio de inventarios sobre ventas. En nuestro modelo se observa sólo esa 
primera fase de incremento de las necesidades de financiación de los inventarios. 
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La inversión en activos fijos también aparece con signo positivo. Las empresas que han 
incrementado sus necesidades de financiación externa para sus planes de inversión en 
activos fijos, han contado con una mayor probabilidad de percibir el acceso a la 
financiación como su problema más acuciante. Se desprende, por tanto, que las 
entidades financieras no han facilitado los planes de inversión. Cualquier actividad 
empresarial que haya requerido financiación (ventas, inventarios o inversión) ha 
supuesto incrementar la sensación de estrés financiero.  
• Disponibilidad de la financiación. 
Las variables incluidas en el bloque de variables X4, que miden, el efecto de la oferta de 
crédito sobre las dificultades de acceso a la financiación, aparece, como en los 
modelos estimados anteriormente, como dos de las variables con mayor peso, ambas 
con signo negativo: la disponibilidad de préstamos bancarios y la voluntad de prestar 
de los bancos. 
Las empresas perciben, por tanto, que la causa de sus problemas de acceso a la 
financiación viene de la oferta bancaria. Hay una relación directa entre la menor 
disponibilidad de fondos y una menor voluntad de prestar y las dificultades financieras 
de las empresas. Es precisamente la voluntad de prestar de los bancos el factor con 
mayor peso específico, el que mayor probabilidad aporta al modelo (superior, incluso, 
al riesgo país de Grecia). De esta manera, estaríamos verificando con nuestro modelo 
que los problemas de acceso a la financiación no se explican por problemas en la 
demanda de crédito, en los balances de las empresas, como nos dice el cuerpo teórico 
del canal del balance, sino en la oferta bancaria, tanto en la disponibilidad de fondos 
prestables como en la propia voluntad de los bancos para prestar, como anticipaban 
tanto los estudios centrados en el canal del préstamo bancario como los nuevos 
enfoques del capital bancario o de asunción de riesgos bancarios. 
• La coyuntura económica. 
Respecto al bloque X5, las tres variables incluidas aparecen con coeficientes 
significativos. La situación económica general sigue apareciendo en esta especificación 
alternativa con signo positivo, por lo que debemos darlo por definitivo. Como ya se ha 
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comentado anteriormente, en las estimaciones de corte transversal, este signo tiene 
difícil interpretación o, al menos, no intuitiva. El signo positivo implica que tener una 
visión positiva sobre la situación económica general aumenta la probabilidad de 
padecer problemas de acceso a la financiación. Tendríamos que relacionarlo con lo 
dicho anteriormente: si se considera que el mercado de crédito está cerrado, cualquier 
incremento de la actividad económica se va a encontrar con dificultades de acceso a  la 
financiación.  
El apoyo público a la financiación de las empresas aparece con signo negativo 
significativo en el conjunto de la zona Euro. Las empresas perciben que el soporte 
público ayuda a reducir la presión financiera de las mismas. Este resultado es 
especialmente interesante en una zona donde prácticamente ha desaparecido la banca 
pública en las últimas décadas. En ese entorno de neoliberalismo financiero, aparecen 
dos excepciones: Alemania y Francia, precisamente dos de los países donde las 
empresas han padecido menos estrés financiero.  
En Alemania, los estados federales participan activamente en las cajas de ahorros y el 
KfW (Instituto de Crédito para la Reconstrucción), propiedad del Estado Federal (80 %) 
y de los estados federados (20 %). El KfW cubre sus necesidades de fondos en los 
mercados de capitales, principalmente a través de la emisión de bonos, que son 
garantizados por el gobierno federal, lo que le permite financiarse en condiciones 
ventajosas. 
Generalmente, el KfW no presta directamente a empresas ni particulares, sino que 
provee liquidez a los bancos comerciales a bajos tipos de interés y plazos largos, así 
como con instrumentos de titulización de activos, para que sean ellos los que presten 
en condiciones ventajosas a los colectivos y líneas de negocio establecidas por el 
instituto público. Actúa, por tanto, como banco de segundo nivel. 
En Francia, el gobierno de la República, en colaboración con los gobiernos de los 
departamentos regionales, procedieron a la concentración de varios institutos públicos 
en  la Banque Publique d’Investissement (BPI), de manera que, en 2013, controlaba, 
según sus propios datos, más del 90 % de las decisiones de inversión y crédito en el 
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ámbito local. Las líneas principales de negocio que se propone se concretan en el 
apoyo a la exportación, la inversión, el capital-riesgo, la ayuda a la innovación, la 
cofinanciación de proyectos. Se plantea el concierto con los sectores privados y 
mutualistas, muy arraigados en Francia. 
Por último, el historial crediticio de las empresas, como podía esperarse, aparece con 
signo negativo significativo estadísticamente, de manera que las empresas que han 
mejorado su historial crediticio presentan una menor probabilidad de tener problemas 
de acceso a la financiación. En este sentido, sería interesante explorar experiencias de 
“segunda oportunidad” como la francesa, ya que el historial crediticio tras una 
profunda crisis financiera y económica, como la vivida, puede lastrar durante un largo 
período de tiempo las posibilidades de financiación de las empresas que hayan tenido 
más dificultades. 
• Expectativas de futuro. 
La variable incluida en este bloque X6, la expectativas sobre la disponibilidad futura de 
préstamos bancarios, aparece con signo positivo y significativa estadísticamente, lo 
que tiene una difícil interpretación, ya que sería tanto como afirmar que las empresas 
que más dificultades de financiación tienen en el momento presente son las que 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,606 *** -1,496 ***
SIZE_MEDIUM 0,086 *** 0,137 ***
SIZE_SMALL 0,111 *** 0,160 ***
SIZE_MICRO 0,111 *** 0,204 ***
AUTONOMY 0,244 *** 0,248 ***
COUNT_AT -0,176 *** -0,152 **
COUNT_BE -0,063 * -0,256 ***
COUNT_ES 0,556 *** 0,219 ***
COUNT_FI -0,145 *** -0,145 *
COUNT_FR 0,047 * -0,194 ***
COUNT_GR 0,887 *** 0,354 ***
COUNT_IE 0,448 *** 0,222 ***
COUNT_IT 0,323 *** 0,052
COUNT_NL 0,150 *** -0,099
COUNT_PT 0,388 *** 0,155 **
COUNT_OTHERS
AGE_2 0,220 *** 0,115
AGE_2_5 0,264 *** 0,247 ***





















X6 FORECASTBANKLOANS 0,094 ***
2010H1 -0,135 *** -0,062
2010H2 -0,116 *** -0,126
2011H1 -0,084 *** -0,151
2011H2 0,006 -0,049
2012H1 0,031 -0,088
2012H2 0,057 ** 0,028
2013H1 -0,001 -0,031
2013H2 -0,050 * 0,013
Obs with Dep=0 48795 12.210
Obs with Dep=1 10646 3.562
Total obs 59441 15.772
McFadden R-squared 0,053 0,164
LR statistic 2936,903 2766,725
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 82,08 79,05
Percent gain (%) -0,07 7,22
Correct expectation (%) 72,10 71,16








Tabla 10.16. Modelos EQ1 y EQ5 sobre pool de datos de las muestras 
completas de la zona Euro. 2009H2-2013H2 
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10.4.2.2. Sobre la muestra SME. 
Las estimaciones realizadas sobre el pool de datos de las muestras SME tiene el 
objetivo de poder evaluar el comportamiento sectorial del estrés financiero de las 
empresas, así como evaluar la segmentación del tamaño de las empresas mediante su 
volumen de facturación, en lugar de por su número de trabajadores. 
• Sector de actividad. 
Los tres sectores que aparecen explícitamente en la formulación del modelo 
(construcción, comercio e industria) en relación con el sector de referencia (sector 
servicios) aparecen con coeficientes positivos y significativos. De acuerdo con el valor 
de los coeficientes estimados, el sector más perjudicado ha sido la industria, seguido 
de la construcción y del comercio. A diferencia de lo que aparecía en las estimaciones 
de las muestras de corte transversal, con el pool de datos los efectos sectoriales siguen 
siendo significativos incluso después de controlar por las variables del entorno 
económico y financiero de las empresas, lo que indica que sí que ha habido una 
discriminación sectorial en la financiación más allá de los factores económicos y 
financieros explicitados en el modelo. 
• Tamaño de las empresas según su volumen de facturación. 
Las empresas con facturaciones inferiores a 10 millones de euros (menos de 2 y de 2 a 
10) presentan signos positivos significativos, lo que indica que han padecido mayores 
problemas de acceso a la financiación que las empresas grandes, con más de 50 
millones de euros de facturación. La bondad del ajuste con esta segmentación de las 
empresas es idéntica a la segmentación por número de trabajadores, por lo que no 
aporta significatividad adicional. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,574 *** -1,471 *** -1,565 ***
SIZE_MEDIUM
SIZE_SMALL 0,029 * 0,031
SIZE_MICRO 0,040 ** 0,085 **
AUTONOMY 0,244 *** 0,262 *** 0,254 ***
COUNT_AT -0,176 *** -0,150 * -0,145 *
COUNT_BE -0,059 * -0,273 *** -0,262 ***
COUNT_ES 0,557 *** 0,215 *** 0,218 ***
COUNT_FI -0,150 *** -0,151 * -0,148 *
COUNT_FR 0,055 ** -0,202 *** -0,200 ***
COUNT_GR 0,883 *** 0,351 *** 0,354 ***
COUNT_IE 0,456 *** 0,216 *** 0,218 ***
COUNT_IT 0,314 *** 0,025 0,033
COUNT_NL 0,164 *** -0,085 -0,078
COUNT_PT 0,383 *** 0,148 ** 0,135 *
COUNT_OTHERS
SECT_CONST 0,148 *** 0,113 *** 0,117 ***
SECT_TRADE 0,035 ** 0,090 *** 0,106 ***




AGE_2 0,216 *** 0,103 0,114
AGE_2_5 0,268 *** 0,247 *** 0,245 ***







WOMAN -0,039 ** 0,003 0,000
TURNOVER 0,103 *** 0,104 ***
LABOURCOSTS -0,123 *** -0,124 ***
OTHERCOSTS -0,088 *** -0,090 ***
NETINTERESTEXPENSES 0,242 *** 0,241 ***
PROFIT 0,006 0,007
DEBTRATE -0,012 -0,012
FIXEDINVESTMENT 0,141 *** 0,141 ***
INVENTORIES 0,189 *** 0,189 ***
AVAILABILITYBANKLOANS -0,266 *** -0,265 ***
WILLINGNESSBANK -0,486 *** -0,486 ***
ECONOMICOUTLOOK 0,098 *** 0,098 ***
PUBLICSUPPORT -0,161 *** -0,161 ***
CREDITHISTORY -0,092 *** -0,092 ***
X6 FORECASTBANKLOANS 0,110 *** 0,110 ***
2010H1 -0,144 *** -0,067 -0,068
2010H2 -0,119 *** -0,143 -0,143
2011H1 -0,090 *** -0,145 -0,145
2011H2 0,001 -0,039 -0,041
2012H1 0,026 -0,082 -0,085
2012H2 0,058 ** 0,037 0,035
2013H1 0,004 -0,018 -0,020
2013H2 -0,048 0,015 0,011
Obs with Dep=0 45.371 11.058 11.058
Obs with Dep=1 10.136 3.335 3.335
Total obs 55.507 14.393 14.393
McFadden R-squared 0,053 0,164 0,164
LR statistic 2.774,271 2.549,679 2.556,396
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 81,73 78,59 78,60
Percent gain (%) -0,03 7,62 7,65
Correct expectation (%) 71,69 70,67 70,68








Tabla 10.17. Modelos EQ1, EQ7 y EQ8 sobre pool de datos de las 
muestras SME de la zona Euro. 2009H2-2013H2 
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10.4.2.3. Sobre las muestras nacionales. 
10.4.2.3.1. Alemania. 
De la estimación de los modelos propuestos sobe el pool de datos de las muestras 
completas de Alemania para el período 2009H2-2013H2, podemos señalar las 
siguientes variables significativas, por bloques de variables: 
• Características generales de las empresas. Se han identificado tres variables 
significativas: 
o Sólo las empresas clasificadas como “pequeñas”, entre 10 y 49 
trabajadores, tienen un comportamiento diferencial significativamente 
peor que las grandes empresas en lo que al acceso a la financiación se 
refiere. El resto de tamaños (medianas y micro), aunque aparecen con 
signo positivo, no son significativos. 
o La autonomía financiera aparece como un factor que aumenta 
significativamente la probabilidad de padecer dificultades financieras, 
frente a las empresas que pertenecen a grupos empresariales más 
amplios. 
o La edad de las empresas, en concreto el tramo de edad entre 2 y 5 años, 
también aparece con signo positivo significativo. Este es el segundo 
factor en importancia por su peso relativo en el modelo. 
 
• Coyuntura empresarial propia: Del conjunto de variables de este bloque, sólo 
aparece como significativa el gasto neto en intereses. 
 
• Destino de las necesidades de la financiación externa: La necesidad de 
financiación de inventarios y capital circulante se muestra como un factor 
explicativo con significatividad estadística. 
 
• Disponibilidad de la financiación. En este bloque aparecen como significativas 
las dos variables incluidas: 
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o La disponibilidad de los préstamos bancarios, con signo negativo. 
o La voluntad de prestar de los bancos, también con signo negativo, 
siendo el factor con mayor peso en la estimación. 
 
• Coyuntura económica: De este bloque, sólo la historia crediticia de las 
empresas aparece con significatividad suficiente, con signo negativo. 
 
• Expectativas de futuro: Las expectativas de las empresas sobre los préstamos 
bancarios aparece como significativa con signo positivo. 
Con las muestras SME, ningún sector de actividad aparece con un comportamiento 
diferencial significativamente distinto del sector servicios, que nos sirve de referencia. 
 
 



























































































Gráfico 10.3. Coeficientes significativos.  Modelo EQ05 sobre pool de 
datos de las muestras completas de Alemania. 2009H2-2013H2 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,169 *** -1,693 ***
SIZE_MEDIUM 0,000 0,044
SIZE_SMALL 0,081 0,370 **
SIZE_MICRO 0,143 * 0,243
AUTONOMY 0,072 0,249 *
AGE_2 0,384 ***
AGE_2_5 0,327 *** 0,412 ***





















X6 FORECASTBANKLOANS 0,206 **
2010H1 -0,211 *** -0,012
2010H2 -0,191 *** 0,121
2011H1 -0,205 *** -0,085
2011H2 -0,250 *** -0,126
2012H1 -0,285 *** -0,163
2012H2 -0,327 *** -0,018
2013H1 -0,279 *** -0,025
2013H2 -0,436 *** -0,101
Obs with Dep=0 7035 1.253
Obs with Dep=1 954 235
Total obs 7989 1.488
McFadden R-squared 0,024 0,219
LR statistic 139,054 283,972
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 88,06 86,29
Percent gain (%) 0,00 13,19
Correct expectation (%) 79,36 79,19








Tabla 10.18. Modelos EQ1 y EQ5 sobre pool de datos de las muestras 
completas de Alemania. 2009H2-2013H2 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             




Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,203 *** -1,475 *** -1,359 ***
SIZE_MEDIUM
SIZE_SMALL 0,085 * 0,339 ***
SIZE_MICRO 0,158 *** 0,230 *
AUTONOMY 0,089 0,250 0,285 *
SECT_CONST 0,069 0,235 0,266
SECT_TRADE 0,032 -0,015 0,016




AGE_2 0,351 *** -0,284 -0,263
AGE_2_5 0,321 *** 0,457 *** 0,468 ***















INVENTORIES 0,350 *** 0,357 ***
AVAILABILITYBANKLOANS -0,356 *** -0,352 ***
WILLINGNESSBANK -0,553 *** -0,533 ***
ECONOMICOUTLOOK 0,066 0,059
PUBLICSUPPORT -0,131 -0,132
CREDITHISTORY -0,143 * -0,141 *
X6 FORECASTBANKLOANS 0,211 ** 0,198 **
2010H1 -0,205 *** -0,017 -0,012
2010H2 -0,177 ** 0,053 0,050
2011H1 -0,194 ** -0,081 -0,088
2011H2 -0,210 *** -0,125 -0,115
2012H1 -0,302 *** -0,219 -0,206
2012H2 -0,340 *** -0,100 -0,108
2013H1 -0,277 *** -0,098 -0,103
2013H2 -0,458 *** -0,299 -0,301
Obs with Dep=0 6.390 1.061 1.061
Obs with Dep=1 890 215 215
Total obs 7.280 1.276 1.276
McFadden R-squared 0,025 0,220 0,215
LR statistic 132,683 254,880 249,348
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 87,77 85,50 85,03
Percent gain (%) 0,00 13,95 11,16
Correct expectation (%) 78,95 78,24 78,07








Tabla 10.19. Modelos EQ1, EQ7 y EQ8 sobre pool de datos de las 
muestras SME de Alemania. 2009H2-2013H2 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             





Con el pool de datos de las muestras completas de España para el período 2009H2-
2013H2, podemos señalar los siguientes resultados de las estimaciones que se han 
realizado: 
• Características generales de las empresas. Se han identificado las siguientes 
variables significativas: 
o El tamaño de las empresas, de manera que tanto las empresas 
medianas como las más pequeñas han padecido problemas de acceso a 
la financiación significativamente mayores que las grandes empresas. 
o La autonomía financiera. 
o La edad de las empresas, los tramos de edad entre 2 y 5 años y de 5 a 
10 años. 
o El género del empresario o directivo principal aparece en España como 
significativo a la hora de explicar las dificultades de acceso a la 
financiación, pero con signo negativo. Es decir, las empresas dirigidas 
por mujeres han sufrido significativamente menos dificultades 
financieras que las dirigidas por hombres. 
 
• Coyuntura empresarial propia: Del conjunto de variables de este bloque, se 
pueden señalar las siguientes: 
o Volumen de ventas, con signo positivo. 
o Costes laborales, con signo negativo. 
o Gasto neto en intereses, con signo positivo y un peso específico muy 
elevado. 
 
• Destino de las necesidades de la financiación externa: Tanto la necesidad de 
financiación de inversiones en activos fijos como de los inventarios y capital 
circulante se muestran como factores explicativos con significatividad 
estadística. Esta última variable con mayor peso específico. 
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• Disponibilidad de la financiación. Como viene apareciendo en los anteriores 
modelos estimados, en este bloque aparecen como significativas las dos 
variables incluidas: 
 
o La disponibilidad de los préstamos bancarios, con signo negativo. 
o La voluntad de prestar de los bancos, también con signo negativo, 
siendo el factor con mayor peso en la estimación. 
 
• Coyuntura económica: De este bloque, el apoyo público a la financiación de las 
empresas y la historia crediticia de las empresas aparecen con significatividad 
suficiente, con signo negativo ambas variables. 
 
• Expectativas de futuro: Las expectativas de las empresas sobre los préstamos 
bancarios aparece como significativa con signo positivo. 
 
• Sector económico: Con las muestras SME, el signo positivo del sector de la 
construcción aparece significativo con el máximo nivel de confianza, lo que 
recoge claramente el efecto de la crisis diferencial de la construcción española. 
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Gráfico 10.4. Coeficientes significativos.  Modelo EQ05 sobre pool de 
datos de las muestras completas de España. 2009H2-2013H2 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,081 *** -1,133 ***
SIZE_MEDIUM 0,096 0,185 *
SIZE_SMALL 0,082 0,146
SIZE_MICRO -0,025 0,180 *
AUTONOMY 0,374 *** 0,189 *
AGE_2 0,149 0,385
AGE_2_5 0,238 *** 0,240 *





















X6 FORECASTBANKLOANS 0,080 *
2010H1 -0,287 *** -0,068
2010H2 -0,219 *** -0,103
2011H1 -0,306 *** -0,273
2011H2 -0,091 -0,047
2012H1 -0,131 ** -0,104
2012H2 -0,172 *** -0,055
2013H1 -0,309 *** -0,214
2013H2 -0,431 *** -0,059
Obs with Dep=0 6293 1.843
Obs with Dep=1 2208 905
Total obs 8501 2.748
McFadden R-squared 0,021 0,136
LR statistic 204,814 473,738
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 74,03 71,76
Percent gain (%) 0,00 14,25
Correct expectation (%) 62,44 63,01








Tabla 10.20. Modelos EQ1 y EQ5 sobre pool de datos de las muestras 
completas de España. 2009H2-2013H2 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,979 *** -0,924 *** -1,070 ***
SIZE_MEDIUM
SIZE_SMALL -0,022 -0,038
SIZE_MICRO -0,122 *** 0,012
AUTONOMY 0,340 *** 0,164 0,154
SECT_CONST 0,283 *** 0,206 ** 0,208 **
SECT_TRADE 0,018 -0,015 -0,011




AGE_2 0,140 0,370 0,366
AGE_2_5 0,219 *** 0,123 0,128







WOMAN -0,053 -0,118 -0,117
TURNOVER 0,183 *** 0,185 ***
LABOURCOSTS -0,111 ** -0,111 **
OTHERCOSTS -0,039 -0,040
NETINTERESTEXPENSES 0,279 *** 0,279 ***
PROFIT -0,022 -0,020
DEBTRATE -0,034 -0,035
FIXEDINVESTMENT 0,083 * 0,081 *
INVENTORIES 0,217 *** 0,217 ***
AVAILABILITYBANKLOANS -0,210 *** -0,210 ***
WILLINGNESSBANK -0,382 *** -0,378 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,033 -0,034
PUBLICSUPPORT -0,145 ** -0,146 **
CREDITHISTORY -0,156 *** -0,157 ***
X6 FORECASTBANKLOANS 0,118 ** 0,114 **
2010H1 -0,311 *** -0,100 -0,089
2010H2 -0,222 *** -0,130 -0,122
2011H1 -0,303 *** -0,304 -0,295
2011H2 -0,096 -0,051 -0,047
2012H1 -0,134 ** -0,126 -0,125
2012H2 -0,181 *** -0,106 -0,101
2013H1 -0,310 *** -0,251 -0,249
2013H2 -0,437 *** -0,087 -0,088
Obs with Dep=0 5.742 1.638 1.638
Obs with Dep=1 2.067 825 825
Total obs 7.809 2.463 2.463
McFadden R-squared 0,022 0,133 0,133
LR statistic 201,354 417,016 418,581
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 73,63 71,82 71,34
Percent gain (%) 0,39 15,88 14,42
Correct expectation (%) 62,08 62,58 62,60








Tabla 10.21. Modelos EQ1, EQ7 y EQ8 sobre pool de datos de las 
muestras SME de España.  2009H2-2013H2 
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En el caso de Francia, para el período 2009H2-2013H2, podemos señalar los siguientes 
resultados de las estimaciones que se han realizado sobre el pool de datos generado: 
• Características generales de las empresas. Se han identificado las siguientes 
variables significativas: 
o Las microempresas han padecido con mayor intensidad que el resto las 
dificultades financieras. 
o La autonomía financiera explica una buena parte de las dificultades de 
acceso a la financiación de las empresas francesas en el período 
considerado, sólo superado por las variables correspondientes a la 
oferta de crédito. 
o Como en los casos anteriores la edad de las empresas también se 
muestra como factor explicativo con significatividad estadística, 
concretamente los tramos de 5 a 10 años y, especialmente, de 2 a 5 
años, el segmento más afectado. 
 
• Coyuntura empresarial propia: Del conjunto de variables de este bloque, se 
pueden señalar las siguientes: 
o Los costes laborales, con signo negativo. 
o Los otros costes de producción, con signo negativo. 
o Los gatos netos en intereses, con signo positivo. 
 
• Destino de las necesidades de la financiación externa: La financiación de 
inversiones en activos fijos y  de los inventarios y capital circulante se 
muestran, también en este caso, como factores explicativos con máxima 
significatividad estadística. Sin embargo, en el caso francés, la financiación de 
inversiones en activos fijos aporta más probabilidad al modelo. 
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• Disponibilidad de la financiación. Como viene apareciendo en los anteriores 
modelos estimados, en este bloque aparecen como significativas las dos 
variables incluidas: 
 
o La disponibilidad de los préstamos bancarios, con signo negativo, 
siendo, en este caso, la variable con mayor coeficiente. 
o La voluntad de prestar de los bancos, también con signo negativo, 
ocupa el segundo lugar en peso específico. 
 
• Coyuntura económica: De este bloque, la situación general de la economía y el 
apoyo público a la financiación de las empresas son las dos variables que 
aparecen con significatividad suficiente. La primera con signo positivo, como ya 
hemos comentado en varias ocasiones, y la segunda con signo negativo. 
 
• Expectativas de futuro: Las expectativas de las empresas sobre los préstamos 
bancarios aparece como significativa con signo positivo. 
 
• Sector económico: Con las muestras SME, tanto la construcción como la 
industria aparecen con signos positivos significativos.  
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Gráfico 10.5. Coeficientes significativos.  Modelo EQ05 sobre pool de 
datos de las muestras completas de Francia. 2009H2-2013H2 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,926 *** -1,289 ***
SIZE_MEDIUM 0,056 0,006
SIZE_SMALL 0,196 ** 0,151
SIZE_MICRO 0,318 *** 0,218 *
AUTONOMY 0,327 *** 0,317 ***
AGE_2 0,160 -0,186
AGE_2_5 0,286 *** 0,232 **





















X6 FORECASTBANKLOANS 0,154 ***
2010H1 0,057 -0,176
2010H2 0,034 -0,382
2011H1 0,208 *** -0,220
2011H2 0,140 * -0,134
2012H1 0,134 * -0,293
2012H2 0,201 ** -0,158
2013H1 0,157 ** -0,186
2013H2 0,097 -0,255
Obs with Dep=0 7.491 2.975
Obs with Dep=1 1.108 545
Total obs 8.599 3.520
McFadden R-squared 0,029 0,146
LR statistic 192,264 443,264
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 87,11 85,2
Percent gain (%) 0,00 4,40
Correct expectation (%) 78,04 77,42








Tabla 10.22. Modelos EQ1 y EQ5 sobre pool de datos de las muestras 
completas de Francia. 2009H2-2013H2 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -2,002 *** -1,595 *** -1,442 ***
SIZE_MEDIUM
SIZE_SMALL 0,154 *** 0,169 **
SIZE_MICRO 0,296 *** 0,278 ***
AUTONOMY 0,357 *** 0,331 *** 0,327 ***
SECT_CONST -0,015 0,223 ** 0,232 **
SECT_TRADE -0,016 0,095 0,133 *




AGE_2 0,128 -0,260 -0,264
AGE_2_5 0,300 *** 0,253 *** 0,241 **







WOMAN -0,046 -0,018 -0,024
TURNOVER 0,003 0,004
LABOURCOSTS -0,110 ** -0,111 **
OTHERCOSTS -0,172 *** -0,170 ***
NETINTERESTEXPENSES 0,267 *** 0,267 ***
PROFIT 0,064 0,064
DEBTRATE -0,010 -0,015
FIXEDINVESTMENT 0,193 *** 0,200 ***
INVENTORIES 0,126 *** 0,128 ***
AVAILABILITYBANKLOANS -0,468 *** -0,469 ***
WILLINGNESSBANK -0,437 *** -0,435 ***
ECONOMICOUTLOOK 0,191 *** 0,188 ***
PUBLICSUPPORT -0,116 ** -0,117 **
CREDITHISTORY -0,070 -0,071
X6 FORECASTBANKLOANS 0,172 *** 0,173 ***
2010H1 0,036 -0,149 -0,155
2010H2 0,059 -0,318 -0,312
2011H1 0,220 *** -0,143 -0,144
2011H2 0,100 -0,090 -0,082
2012H1 0,151 * -0,221 -0,228
2012H2 0,220 *** -0,071 -0,075
2013H1 0,173 ** -0,094 -0,089
2013H2 0,121 -0,186 -0,181
Obs with Dep=0 6.818 2.702 2.702
Obs with Dep=1 1.054 513 513
Total obs 7.872 3.215 3.215
McFadden R-squared 0,028 0,149 0,151
LR statistic 174,109 421,010 426,162
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 86,61 84,51 84,51
Percent gain (%) 0,00 2,92 2,92
Correct expectation (%) 77,31 76,97 77,02








Tabla 10.23. Modelos EQ1, EQ7 y EQ8 sobre pool de datos de las 
muestras SME de Francia.  2009H2-2013H2 
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Por último, el cuarto de los grandes países de la zona analizados, Italia presenta los 
siguientes resultados de la estimación de los modelos indicados al pool de datos 
2009H2-2013H2: 
• Características generales de las empresas: Sólo el tramo de edad 2-5 años 
aparece con signo positivo significativo, con un fuerte peso, de manera que es 
el segundo coeficiente en importancia. 
• Coyuntura empresarial propia: Del conjunto de variables de este bloque, 
aparecen como significativas las siguientes: 
o El volumen de ventas, con signo positivo. 
o Los costes laborales, con signo negativo. 
o Los gatos netos en intereses, con signo positivo. 
• Destino de las necesidades de la financiación externa: En el caso italiano, sólo 
aparece como factor explicativo significativo la necesidad de financiar los 





























































































Gráfico 10.6. Coeficientes significativos.  Modelo EQ05 sobre pool de 
datos de las muestras completas de Italia. 2009H2-2013H2 
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• Disponibilidad de la financiación. Como los tres casos nacionales anteriores, en 
este bloque aparecen como significativas las dos variables incluidas: 
 
o La disponibilidad de los préstamos bancarios, con signo negativo. 
o La voluntad de prestar de los bancos, también con signo negativo, 
principal factor explicativo. 
 
• Coyuntura económica: De este bloque, la situación general de la economía, con 
signo positivo,  y el apoyo público a la financiación de las empresas, son las 
únicas variables con coeficientes significativos. 
 
• Sector económico: Con las muestras SME, ningún sector aparece con 
coeficientes significativos en los modelos ampliados, aunque la construcción 
aparece con el máximo nivel de confianza en el modelo reducido. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,285 *** -1,780 ***
SIZE_MEDIUM 0,032 0,044
SIZE_SMALL 0,119 * 0,097
SIZE_MICRO 0,087 0,135
AUTONOMY 0,173 ** 0,233
AGE_2 0,352 *** 0,407
AGE_2_5 0,347 *** 0,390 ***






















2010H1 -0,286 *** -0,133
2010H2 -0,142 ** -0,139
2011H1 -0,208 *** -0,189
2011H2 0,081 -0,216
2012H1 0,102 -0,257
2012H2 0,114 * 0,013
2013H1 -0,017 -0,168
2013H2 -0,058 0,071
Obs with Dep=0 6794 1.385
Obs with Dep=1 1646 441
Total obs 8440 1.826
McFadden R-squared 0,019 0,164
LR statistic 161,638 331,931
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 80,5 77,93
Percent gain (%) 0,00 8,62
Correct expectation (%) 69,20 69,85








Tabla 10.24. Modelos EQ1 y EQ5 sobre pool de datos de las muestras 
completas de Italia. 2009H2-2013H2 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,282 *** -2,055 *** -2,246 ***
SIZE_MEDIUM
SIZE_SMALL 0,078 * 0,044
SIZE_MICRO 0,047 0,081
AUTONOMY 0,159 ** 0,296 * 0,303 *
SECT_CONST 0,229 *** -0,010 -0,013
SECT_TRADE 0,041 -0,103 -0,082




AGE_2 0,354 *** 0,484 0,457
AGE_2_5 0,356 *** 0,385 *** 0,383 ***






OWNER_NONSHARE 0,661 * 0,650 *
WOMAN -0,006 0,078 0,079
TURNOVER 0,147 *** 0,148 ***
LABOURCOSTS -0,189 *** -0,191 ***
OTHERCOSTS 0,126 0,132 *




INVENTORIES 0,138 ** 0,131 **
AVAILABILITYBANKLOANS -0,284 *** -0,279 ***
WILLINGNESSBANK -0,649 *** -0,648 ***
ECONOMICOUTLOOK 0,151 ** 0,149 **
PUBLICSUPPORT -0,197 ** -0,199 **
CREDITHISTORY -0,038 -0,036
X6 FORECASTBANKLOANS 0,002 -0,005
2010H1 -0,288 *** -0,142 -0,183
2010H2 -0,162 ** -0,208 -0,247
2011H1 -0,231 *** -0,224 -0,259
2011H2 0,081 -0,309 -0,341
2012H1 0,107 -0,264 -0,302
2012H2 0,124 * 0,028 -0,012
2013H1 0,001 -0,216 -0,245
2013H2 -0,037 0,036 0,001
Obs with Dep=0 6.213 1.227 1.227
Obs with Dep=1 1.541 403 403
Total obs 7.754 1.630 1.630
McFadden R-squared 0,022 0,177 0,178
LR statistic 168,392 323,538 325,416
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 80,13 77,67 77,73
Percent gain (%) 0,00 9,68 9,93
Correct expectation (%) 68,84 69,91 69,95








Tabla 10.25. Modelos EQ1, EQ7 y EQ8 sobre pool de datos de las 
muestras SME de Italia.  2009H2-2013H2 
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11. SEGUNDA CUESTIÓN: LA FINANCIACIÓN BANCARIA FRENTE A OTRAS 
FUENTES DE FINANCIACIÓN. 
 
l segundo objetivo que nos hemos marcado con este trabajo de investigación 
versa sobre la necesidad de conocer los factores que determinan que las 
empresas demanden financiación bancaria frente a otras fuentes de 
financiación y profundizar en la problemática de la interacción entre las diferentes 
fuentes de financiación. 
La elección entre diferentes fuentes de financiación es un tema ya clásico tanto en la 
teoría económica de las finanzas corporativas como en numerosos trabajos empíricos. 
Como ya se ha comentado anteriormente, la Proposición III de Modigliani y Miller 
(1958), conocida como Teorema de Modigliani-Miller o Proposición de Irrelevancia, 
indicaba que, bajo determinados supuestos, la estructura financiera de las empresas 
era indiferente a la hora de calcular su valor, no importando que la empresa se 
financiara emitiendo deuda o acciones. El supuesto de “mercados financieros 
perfectos” es fundamental para entender dicha proposición. El razonamiento, muchas 
veces malinterpretado, es básico: El coste de los capitales propios se definiría como 
una función lineal creciente del coeficiente de endeudamiento, por ello, cualquier 
ganancia derivada de utilizar más recursos ajenos, sería compensada por el mayor 
coste de los recursos propios, que ahora tendrían más riesgo. 
E
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Cuando se elimina el supuesto de mercados perfectos y se introducen los supuestos 
más realistas de fricciones en los mercados financieros, costes de agencia y 
monitorización, información asimétrica y azar moral, es más difícil mantener el 
anterior razonamiento, apareciendo el concepto de “prima de financiación externa” 
para justificar el sobrecoste que las empresas han de pagar por financiarse con 
endeudamiento en lugar de con fondos propios internos.  
El concepto de “acelerador financiero” que proponen Bernanke, Gertler y Gilchrist 
(1996) se basa en las diferentes condiciones de la financiación con fondos propios 
internos y de la financiación externa. Como se vio en el capítulo 5, los supuestos que 
subyacen al concepto de acelerador financiero no se adecúan igual de bien a todos los 
tipos de empresas. Consideran que la realidad de las pequeñas y medianas empresas 
se ajusta a lo descrito por el modelo teórico. El acceso al crédito de las pequeñas y 
medianas empresas conlleva importantes problemas de información asimétrica; de 
hecho la mayoría de la financiación obtenida por estas empresas procede de 
intermediarios financieros, fundamentalmente bancos, lo que sugiere la necesidad de 
contar con especialistas financieros para superar las barreras de información de las 
pymes.  
De acuerdo con la definición de “acelerador financiero”, un debilitamiento del balance 
o la cuenta de resultados de la empresa que supusiera un incumplimiento de los 
requerimientos de los ratios financieros estándares, o una caída en el valor de 
mercado de los activos que redujera su capacidad de ofrecer garantías, tendría un 
efecto directo, no lineal, en el acceso al crédito de la empresa y sobre el nivel de los 
tipos de interés aplicados. Los cambios en las condiciones financieras de las empresas 
que están muy por encima de los requerimientos impuestos tienen efectos más 
pequeños que en las empresas que se encuentran más cerca de los límites. 
Para poder aplicar este argumento a las grandes empresas es preciso considerar los 
beneficios no distribuidos como dividendos financiación interna de las empresas, al 
menos en el corto y medio plazo, aun cuando se trate de empresas cotizadas en 
mercados organizados. Entonces el comportamiento de las grandes empresas también 
se ajustaría al enfoque principal-agente y estarían potencialmente sujetas a los efectos 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             
Y EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
363 
del acelerador financiero, ya que una reducción en los flujos de caja de estas 
empresas, reduciendo su cifra de beneficios, mermaría la capacidad de las mismas de 
contar con esos beneficios no distribuidos para la autofinanciación de la actividad, 
viéndose obligadas a acudir a los mercados externos de crédito o de capitales para 
financiarse. 
Las grandes empresas, especialmente las cotizadas en mercados organizados, debido a 
que cuentan con unos sistemas de información homologados y más transparentes 
tienen menores costes relativos de agencia y monitorización, en relación con su 
volumen de deuda, y, por tanto, estarían menos expuestas al acelerador financiero y 
en mejores condiciones para afrontar situaciones de recesión económica o 
restricciones de crédito. 
El acelerador financiero no sólo implica que las empresas más dependientes de la 
financiación bancaria vean reducido su acceso al crédito durante las crisis económicas, 
sino que la actividad económica real de esas empresas se ve afectada diferencialmente 
más. Las nuevas condiciones de financiación, con acceso y coste diferenciado para 
diferentes tipos de empresas, genera lo que se conoce como un “vuelo hacia la 
calidad”, de manera que la financiación disponible en el sistema se redistribuye, no 
buscando sólo mayores tasas de rentabilidad, sino teniendo en cuenta también el 
riesgo que aportan a la cartera de préstamos del banco, de acuerdo con los costes de 
agencia y monitorización que cada tipo de préstamos generan. La financiación escasa, 
se dirigirá, preferentemente, hacia aquellas empresas de mayores tamaños y más 
solventes. 
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Leyenda: Los datos de la presente tabla han sido extraídos de las series elaboradas por el BCE, de 
acuerdo con las ponderaciones aplicadas a las respuestas de cada empresa según el tamaño, el sector y 
el país correspondiente, buscando la representatividad global de los datos para el conjunto de la zona 
Euro. Estos datos no coinciden, por tanto, con los utilizados en nuestro trabajo, donde usamos los 
microdatos sin ponderar. Para cada alternativa de financiación, se distingue entre grandes empresas 
(LAR) y medianas, pequeñas y micro empresas (SME). 
Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
Los datos que se extraen de la SAFE (Tabla 11.1) encajan perfectamente en el relato 
teórico de Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996). En 2009H1, cuyos datos hacen 
referencia al semestre anterior (justo el del estallido de la crisis financiera 
internacional) el 58,8 % de las grandes empresas y el 48,7 % de las pymes financiaban 
tanto su actividad diaria como sus proyectos de inversión con fondos internos 
(ganancias no distribuidas). Era sin duda, el principal instrumento de financiación de 
las empresas europeas. 
El préstamo bancario y el crédito comercial eran las principales fuentes de financiación 
externa: el  41,1 % de las grandes empresas se financiaban con préstamos bancarios y 
el 23,7 % utilizaba el crédito comercial; por su parte, el 32,6 % de las pymes acudía a la 
financiación bancaria y el  15,8 % al crédito comercial. 
Las fuentes de financiación vinculadas a los mercados de capitales, como son la 
emisión de acciones (equity) y la emisión de deuda (bonos o “debt securities” en la 
terminología inglesa) eran marginales: el 1,9 % de las grandes empresas usaban sendos 
LAR SME LAR SME LAR SME LAR SME LAR SME
2009H1 58,8 48,7 41,1 32,6 23,7 15,8 1,9 1,3 1,9 1,0
2009H2 69,1 50,0 42,1 35,3 27,1 23,6 2,3 1,8 2,6 1,1
2010H1 40,3 24,4 45,1 34,8 34,7 28,0 26,0 16,1 4,0 2,8
2010H2 38,7 24,1 51,4 36,5 39,7 29,8 12,5 6,0 5,0 2,4
2011H1 41,7 22,7 49,4 34,0 38,4 29,1 10,0 5,6 3,6 2,0
2011H2 36,4 24,4 48,5 35,3 42,5 32,8 9,2 4,9 2,6 1,8
2012H1 38,6 24,5 52,5 34,0 40,8 29,7 7,6 4,9 3,3 1,7
2012H2 43,6 30,1 49,2 34,4 40,8 33,1 7,7 5,1 4,6 1,0
2013H1 50,2 26,6 46,6 35,0 39,0 31,3 7,7 5,0 4,0 1,7
2013H2 47,3 25,8 47,2 35,5 43,8 34,5 9,1 5,1 3,7 1,0
BANKLOANS TRADECREDITRETAINED EARNINGS EQUITY DEBT SECURITIES
Tabla 11.1.Fuentes de financiación de las empresas en la zona Euro.  
2009H1-2013H2 
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instrumentos, mientras el 1,3 y el 1,0 % de las pymes se financiaban con acciones y 
deuda, respectivamente. 
Durante el período estudiado, se produce un comportamiento diferencial en las 
grandes (Gráfico 11.1) y en las pequeñas y medianas empresas (Gráfico 11.2). Como 
predecía la teoría, la financiación con fondos internos cae en picado en ambos grupos 
de empresas, siendo la respuesta en cada grupo de distinta intensidad, como también 
habían predicho Bernanke, Gertler y Gilchrist.  
En lo que se refiere a las grandes empresas, al final del período que estamos 
considerando en nuestro estudio (2013H2), el resultado en el reajuste de la estructura 
financiera de las mismas ha sido el siguiente: la reducción de la financiación con 
fondos internos (del 58,8 al 47,3 %) se ha compensado con el incremento en la cuota 
de todas las alternativas de financiación externa, incluido el recurso a los préstamos 
bancarios, que pasaron de ser utilizados por  el 41,1  al 47,2 %, con un máximo del 52,5 
% en 2012H1. El incremento más importante se ha producido en el porcentaje de 
empresas que se financian mediante crédito comercial, que pasó del 23,7 al 43,8 %, 
máximo del período. La financiación mediante acciones ha pasado a ser del 9,1 %, 
habiendo alcanzado un máximo del 26,0 % en 2010H1. La emisión de deuda sigue 
siendo un recurso de financiación minoritario, utilizado sólo por el 3,7 % de las grandes 
empresas. 
Por su parte, la caída de la financiación interna en las pymes ha sido mucho más 
intensa, del 48,7 al 25,8 %), compensándose de la siguiente manera: 
• Los préstamos bancarios crecen ligeramente del 32,6 al 35,5%. 
•  El crédito comercial pasa del 15,8 % de las pymes al 34,5 %. 
• Las acciones del 1,3 % al 5,1 %. 
• La emisión de bonos no varía del 1 %. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
En resumen, se han producido varios fenómenos que merecen ser estudiados:  
• El incremento en el porcentaje de las grandes empresas que se están ahora 
financiando con préstamos bancarios. 
• El papel fundamental que ha pasado a tener el crédito comercial, tanto en las 
grandes como en las pequeñas y medianas empresas. 
• El incremento del recurso a las fuentes de financiación del mercado de 























































Gráfico 11.1. Fuentes de financiación de las grandes empresas (LAR) 
en la zona Euro. (% de empresas). 2009H1-2013H2 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
En el contexto descrito, este capítulo lo dedicamos a tratar de determinar qué factores 
pueden explicar la demanda de las diferentes fuentes de financiación por parte de las 
empresas, así como estudiar la interrelación que pudiera haber en esta toma de 
decisiones de financiación, de manera que podamos contrastar si las empresas 
consideran dichas fuentes como sustitutivas o complementarias. 
 
11.1. Las variables explicadas: Demanda de préstamos, Demanda de crédito 
comercial y Demanda de otras fuentes de financiación. 
La pregunta Q4 del cuestionario de la SAFE plantea si para financiar la actividad diaria 
de la empresa o para abordar proyectos de inversión específicos las empresas han 
usado fondos internos o recursos financieros externos, pidiéndoles, en concreto, que 
digan si para una amplia relación de  instrumentos financieros (de donde hemos 






















































Gráfico 11.2. Fuentes de financiación de las pequeñas y medianas 
empresas (SME) en la zona Euro. (% de empresas). 2009H1-2013H2 
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Las variables que se podrían generar a partir de esta pregunta no se corresponde 
exactamente con el concepto de demanda, que tiene un carácter “a priori”, sino que 
es el resultado del cruce de la demanda con la oferta de los diferentes financiadores de 
las empresas. Por esta razón, no hemos considerado conveniente usar estos datos para 
nuestro objetivo. 
La pregunta Q7A, sin embargo, se centra en la demanda de las diferentes fuentes de 
financiación. Vendría a preguntar en español49: ”Para cada una de las siguientes 
formas de financiación, ¿podría, por favor, indicar si: solicitó este tipo de financiación 
durante los últimos 6 meses; no la solicitó porque pensó que sería rechazada; no la 
solicitó porque tenía suficientes fondos internos; o no la solicitó por otras razones?” 
Las fuentes de financiación que se relacionan son: 
a) Préstamos bancarios (nuevos o renovados). 
b) Crédito comercial, en sentido de aplazamiento del pago en las compras a 
proveedores. 
c) Otra financiación externa, incluyendo en este concepto préstamos de otros 
prestamistas distintos a los bancos, emisión de acciones o deuda (bonos), 
leasing, factoring, etc. 
d) A partir de la ronda 2010H1, se segrega del apartado a) los descubiertos en 
cuentas bancarias, las líneas de crédito o los descubiertos en tarjetas de 
crédito. 
Para homogeneizar las series, no hemos tenido en cuenta éste último apartado en 
nuestro trabajo. Con los otros tres instrumentos, hemos creado tres variables 
explicadas binarias: 
• APPLIEDBANKLOANS, que toma el valor 1 si la empresa ha solicitado préstamos 
en los 6 meses anteriores y 0 si no los ha solicitado. 
                                                          
49
 La versión en inglés del los cuestionarios de la SAFE que estamos utilizando para la elaboración de 
este trabajo dice literalmente: “For each of the following ways of financing, could you please indicate 
whether you: applied for them over the past 6 months; did not apply because you thought you would be 
rejected; did not apply because you had sufficient internal funds; or did not apply for other reasons?” 
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• APPLIEDTRADECREDIT, que toma el valor 1 si la empresa ha solicitado crédito 
comercial en los 6 meses anteriores y 0 si no lo ha solicitado. 
 
• APPLIEDOTHERS, con valor 1 se la empresa ha solicitado otras alternativas de 
financiación y 0 en caso contrario. 
 
Estas tres variables recogen la demanda de financiación por parte de las empresas. Es 
“a priori”, independientemente de que haya obtenido posteriormente esa financiación 
o no.  La siguiente pregunta del cuestionario, Q7B, trata de conocer el resultado de esa 
demanda de financiación. La utilizaremos para analizar los factores que explican la 
obtención de préstamos bancarios por parte de las empresas en el capítulo 12 de este 
trabajo. 
 
11.2. Modelos estimados con datos de corte trasversal. 
11.2.1. Especificaciones del modelo. 
Los modelos que hemos especificado pretenden responder a la siguiente pregunta: 
¿qué factores explican el que una determinada empresa demande una forma u otra de 
financiación? Además, también queremos indagar en si las empresas, cuando toman 
sus decisiones de financiación, consideran las diferentes fuentes de financiación 
externa como sustitutivas o complementarias. 
Para abordar esta pregunta, hemos diseñado tres modelos probit, uno con cada una de 
las variables dependientes que hemos definido: la demanda de préstamos 
(APPLIEDBANKLOANS); la demanda de crédito comercial (APPLIEDTRADECREDIT); y la 
demanda de otras fuentes de financiación (APPLIEDOTHERS). Estos tres modelos han 
sido estimados, en primer lugar, de forma independiente cada uno. No obstante, para 
recoger la posible interacción entre las demandas de las tres fuentes de financiación 
alternativas, hemos incluido como factores explicativos en cada uno de los modelos, 
las otras dos variables explicadas. De esta manera, un signo positivo en las mismas nos 
indicaría que las empresas consideran ambas fuentes como complementarias (la 
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probabilidad de que una empresa demande un determinado tipo de financiación 
aumenta si también demanda el otro tipo) y si los signos estimados fueran negativos, 
estaríamos ante fuentes de financiación sustitutivas (la probabilidad de que una 
empresa demande de un tipo de financiación se reduce si ha demandado del otro 
tipo). 
Del conjunto de variables que habíamos definido en el capítulo 8, además de las 
características generales de las empresas (bloque X1), hemos seleccionado aquellas 
que, a priori, podrían considerarse, tal como se describió en su momento, 
determinantes de la demanda de financiación, a saber: 
• Bloque X2. Coyuntura empresarial propia:  
o Volumen de facturación (TURNOVER). 
o Gasto neto en intereses (NETINTERESTEXPENSES). 
o Ratio de endeudamiento (DEBTRATE). 
 
• Bloque X3.  Destino de las necesidades de financiación externa: 
o Inversión en activos fijos (FIXEDINVESTMENT). 
o Inventarios y capital circulante (INVENTORIES). 
 
• Bloque X4. Disponibilidad de la financiación: 
o Disponibilidad de préstamos bancarios (AVAILABILITYBANKLOANS). 
o Voluntad de prestar de los bancos (WILLINGNESSBANK). 
De esta manera, formalmente, el modelo probit, siguiendo la misma nomenclatura que 
en el capítulo anterior, quedaría como 
P\0% = 1 = k 1√2n
^h_
6j
opM 2q = Φ^G_,  = 1, 2, 3 
donde el subíndice  = 1, 2, 3, hace referencia a cada una de las tres variables 
dependientes que incluiremos en el modelo respectivo. Las variables explicativas se 
modelizan linealmente, tal que: 
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^G_ = % +  ^³G _³ + ^G _ + ^´G _´ + ^µG _µ + ^¾G¿¾, ] = 1, 2, 3, ] ≠  
donde el último término, ^¾G¿¾, recoge el efecto de las otras dos fuentes de 
financiación alternativas a la modelizada. 
 
11.2.2. Modelos estimados sobre las muestras completas de la zona Euro. 
Con las especificaciones indicadas, se han diseñado diferentes modelos reducidos y 
ampliados. Los modelos ampliados presentan mejores ajustes que los reducidos, por lo 
que, a continuación, nos referiremos sólo a los modelos ampliados. En el esquema 
siguiente se señalan las variables incluidas en cada uno de los modelos estimados 





CONSTANT ( C) X X X
SIZE_MEDIUM X X X
SIZE_SMALL X X X
SIZE_MICRO X X X
AUTONOMY X X X
COUNT_ES X X X
COUNT_FR X X X
COUNT_IT X X X
COUNT_OTHERS X X X
AGE_2 X X X
AGE_2_5 X X X
AGE_5_10 X X X
OWNER_NONSHARE X X X
WOMAN X X X
TURNOVER X X X
NETINTERESTEXPENSES X X X
DEBTRATE X X X
FIXEDINVESTMENT X X X
INVENTORIES X X X
AVAILABILITYBANKLOANS X X X




Obs with Dep=0 X X X
Obs with Dep=1 X X X
Total obs X X X
McFadden R-squared X X X
LR statistic X X X
Prob(LR statistic) X X X
Correct prediction (%) X X X
Percent gain (%) X X X
Correct expectation (%) X X X






Esquema 11.1. Modelos sobre muestras completas de la zona Euro.               
Ecuaciones estimadas. 
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11.2.3. Modelos estimados sobre muestras SME de la zona Euro. 
Con las muestras de pequeñas y medianas empresas (SME), tras eliminar los registros 
de las grandes empresas, podemos introducir las variables sectoriales en el análisis, de 







CONSTANT ( C) X X X
SIZE_SMALL X X X
SIZE_MICRO X X X
AUTONOMY X X X
SECT_CONST X X X
SECT_TRADE X X X
SECT_IND X X X
COUNT_ES X X X
COUNT_FR X X X
COUNT_IT X X X
COUNT_OTHERS X X X
AGE_2 X X X
AGE_2_5 X X X
AGE_5_10 X X X
OWNER_NONSHARE X X X
WOMAN X X X
TURNOVER X X X
NETINTERESTEXPENSES X X X
DEBTRATE X X X
FIXEDINVESTMENT X X X
INVENTORIES X X X
AVAILABILITYBANKLOANS X X X




Obs with Dep=0 X X X
Obs with Dep=1 X X X
Total obs X X X
McFadden R-squared X X X
LR statistic X X X
Prob(LR statistic) X X X
Correct prediction (%) X X X
Percent gain (%) X X X
Correct expectation (%) X X X





Esquema 11.2. Modelos sobre muestras SME de la zona Euro.               
Ecuaciones estimadas. 
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11.3. Principales resultados obtenidos con datos de corte trasversal. 
11.3.1. La demanda de préstamos bancarios. 
Del análisis de las diferentes estimaciones realizadas, podemos destacar los siguientes 
resultados sobre los factores que explican la demanda de préstamos bancarios por 
parte de las empresas: 
• Características generales de las empresas:  
 
o El tamaño de las empresas es determinante para explicar la demanda 
de financiación bancaria que hacen las empresas. Sistemáticamente, las 
empresas más pequeñas demandan menos préstamos bancarios que las 
grandes. Las microempresas presentan coeficientes negativos y 
significativos durante todas las oleadas consideradas; y las pequeñas 
empresas en la mayoría de las oleadas, especialmente en la segunda 
mitad del período. El comportamiento de las medianas empresas tarda 
más en diferenciarse significativamente de las grandes, aunque al final 
del período considerado también se observa un coeficiente negativo 
significativo. 
 
o  La autonomía financiera aparece, asimismo, como factor significativo 
de la demanda de préstamos bancarios, con signo positivo, en todas las 
observaciones. Las empresas no pertenecientes a grupos empresariales 
más amplios tienden, por tanto, a acudir con mayor frecuencia al 
crédito bancario. Esto confirma la hipótesis de que las empresas han 
optado por fondos internos, propios o del grupo, antes que acudir al 
mercado por recursos financieros, posiblemente, en este período de 
restricciones a la financiación, porque en el mercado no había fondos 
disponibles en las condiciones que las empresas necesitaban. 
 
o El sector de actividad no aparece como explicativo de la demanda de 
financiación bancaria.  
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• Coyuntura empresarial propia: De las variables incluidas, aparecen como 
significativas durante la mayoría de las oleadas las siguientes: 
o El gasto neto en intereses, con signo positivo. Se estaría confirmando 
que la financiación externa vía préstamos ha estado emparejada con un 
incremento en los gastos de financiación, por un incremento de la prima 
de financiación externa, a pesar de la reducción de los tipos de interés 
oficiales.  
 
o El ratio de endeudamiento aparece también con signo positivo 
significativo durante todo el período. La demanda de crédito, por tanto, 
no ha estado vinculada a un proceso de desapalancamiento, sino al 
contrario, a un mayor endeudamiento de las empresas. 
 
• Destino de las necesidades de financiación externa:  
o La inversión en activos fijos está vinculada de forma significativa con la 
demanda de préstamos durante todo el período analizado. 
 
o La financiación de inventarios y circulante también aparece como 
significativa durante la mayor parte del período estudiado, aunque con 
un peso específico menor. Hay que tener en cuenta que a partir de 
2010H1, en el concepto de préstamos bancarios no se incluyen las 
líneas de crédito, que tradicionalmente se han vinculado más con la 
financiación del circulante, mientras que los préstamos se solían dirigir 
más a los proyectos de inversión. Los resultados muestran que, aunque 
las inversiones en activos fijos siguen teniendo mayor peso en la 
demanda de préstamos, el circulante también se ha financiado (por lo 
menos se ha demandado financiación) con préstamos bancarios, 
instrumentos más a medio y largo plazo. 
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• Fuentes de financiación alternativas: Tanto la demanda de crédito comercial 
como la demanda de otras fuentes de financiación aparecen con signos 
positivos y significativos en todas las observaciones del período considerado. 
Esto nos estaría indicando que las empresas han considerado las tres fuentes 
de financiación como complementarias, no como sustitutivas. En una situación 
de escasez de recursos internos, el hecho de que una empresa haya 
demandado crédito comercial y/u otras fuentes de financiación ha hecho que 
aumente la probabilidad de que también haya demandado préstamos 
bancarios. 
 
11.3.2. La demanda de crédito comercial. 
En lo que se refiere a la demanda de crédito comercial por parte de las empresas de la 
zona euro, de las estimaciones realizadas, destacan los siguientes resultados: 
• Características generales de las empresas: 
o El tamaño también ha sido un factor determinante en la demanda de 
crédito comercial. Cuanto más pequeñas las empresas, más diferente ha 
sido su demanda de crédito comercial respecto a las grandes empresas. 
Hay que tener en cuenta, en este punto, la capacidad de las grandes 
empresas de imponer condiciones de pago a sus proveedores, que no 
tienen las empresas más pequeñas. 
 
De hecho, el crédito comercial impuesto por las grandes empresas a las 
más pequeñas ha llegado a ser un verdadero problema en algunas 
ocasiones, como en el sector de las grandes superficies o la 
subcontratación de obra civil. A nivel europeo, se reguló esta 
problemática con la Directiva 2000/35/CE, del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 29 de junio de 2000, por la que se establecen medidas 
de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales. En el caso 
de España, en concreto, en plena crisis ha tenido que reforzarse 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             
Y EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
376 
mediante ley50 la protección de las pymes frente a los abusos de las 
empresas más grandes y de la propia Administración Pública, 
imponiendo plazos máximos más estrictos para el pago de las facturas, 
así como mecanismos compensadores, como el aplazamiento de 
impuestos como el IVA, vinculados a la facturación, cuando se producen 
impagos o retrasos considerables en el cobro de las mismas. 
 
o Encontramos diferencias de comportamiento de las empresas a nivel 
del país de residencia. Las empresas españolas han demandado 
significativamente más crédito comercial que las alemanas durante todo 
el período. Sin embargo, las francesas aparecen con signo negativo 
significativo (menor demanda que las alemanas) en algunos de los 
semestres del período. El agregado “Otros países de la zona Euro” 
aparece con signo positivo significativo durante todo el período.  
 
o A nivel sectorial, la industria y el sector comercial han demandado 
significativamente más crédito comercial que el sector servicios.  
 
• Coyuntura empresarial propia: De las tres variables incluidas, sólo el gasto 
neto en intereses aparece con influencia significativa en cuatro de las diez 
observaciones. Aunque conceptualmente el crédito comercial, en principio, no 
lleve aparejado un recargo por intereses, sí que supone un mayor coste por la 
pérdida de los descuentos por pronto pago y los recargos por aplazamiento de 
pago. El hecho de el crédito comercial haya crecido al mismo tiempo que las 
otras alternativas de financiación con coste, explica que se vincule la demanda 
de crédito comercial de las empresas con el incremento del gasto financiero. 
 
• Destino de las necesidades de financiación externa: Como era previsible, la 
financiación de los inventarios aparece con signo positivo significativo durante 
                                                          
50
 Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificación de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se 
establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales. 
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todo el período, lo que nos muestra que, al menos parcialmente, la financiación 
de los inventarios se ha realizado con el apoyo de los proveedores, que han 
tenido que convertirse en financiadores (voluntaria o involuntariamente) ante 
las restricciones en otras fuentes de financiación alternativa. 
 
• Fuentes de financiación alternativas: Igual que en el modelo anterior, las dos 
fuentes de financiación alternativa aparecen con signo positivo significativo 
durante todo el período, lo que indica que el crédito comercial no sólo es 
complementario del préstamo bancario, sino también del resto de fuentes de 
financiación. 
 
11.3.3. La demanda de otras fuentes de financiación. 
Recordemos que la SAFE engloba en el concepto  “Otras fuentes de financiación” los 
préstamos de otros prestamistas distintos a los bancos, la emisión de acciones o 
bonos, el leasing, el factoring, etc. De las estimaciones realizadas, extraemos los 
siguientes resultados. 
• Características generales de las empresas: 
o  El tamaño de la empresa es el factor de este grupo X1 de variables que 
mayor influencia tiene en la demanda de estos recursos financieros, las 
microempresas aparecen con coeficiente negativo estadísticamente 
significativo durante todo el período. Las pequeñas empresas, aunque 
con menor peso específico, también aparecen con signo negativo 
significativo durante la mitad de las observaciones. 
 
o  A nivel sectorial, el comercio ha demandado relativamente menos estas 
otras fuentes de financiación. 
 
• Destino de las necesidades de financiación externa: Según se desprende de las 
estimaciones realizadas, la demanda de estos otros instrumentos de 
financiación se vinculan con la inversión en activos fijos, siendo el coeficiente 
de esta variable positivo y significativo durante todo el período. Los inventarios 
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sólo aparecen significativos en tres de los diez semestres considerados, por lo 
que no lo podemos generalizar. 
 
• Fuentes de financiación alternativas: Completando la triangularización, resulta 




Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,412 *** -0,635 *** -0,337 ** -0,790 *** -0,612 ***
SIZE_MEDIUM -0,092 -0,067 -0,177 0,001 -0,226 **
SIZE_SMALL -0,166 -0,210 -0,265 ** -0,131 -0,234 **
SIZE_MICRO -0,332 *** -0,527 *** -0,336 *** -0,226 ** -0,392 ***
AUTONOMY 0,310 *** 0,495 *** 0,292 *** 0,327 *** 0,194 **
COUNT_ES -0,185 * 0,037 0,015 0,110 0,248 **
COUNT_FR -0,199 ** 0,070 -0,100 0,125 0,287 ***
COUNT_IT 0,042 0,017 -0,073 0,105 0,103
COUNT_OTHERS -0,265 *** -0,092 -0,363 *** -0,108 -0,027
AGE_2 0,123 0,127 -0,055 0,066 -0,243
AGE_2_5 -0,183 ** -0,112 -0,125 -0,179 * -0,161
AGE_5_10 -0,068 0,012 -0,063 0,039 -0,064
OWNER_NONSHARE -0,004 0,090 -0,039 0,049 -0,095
WOMAN -0,044 -0,126 -0,099 0,058
TURNOVER -0,038 0,052 0,018 0,049 0,050
NETINTERESTEXPENSES 0,091 ** 0,056 0,027 0,106 *** 0,182 ***
DEBTRATE 0,208 *** 0,244 *** 0,251 *** 0,143 *** 0,206 ***
FIXEDINVESTMENT 0,237 *** 0,340 *** 0,367 *** 0,457 *** 0,423 ***
INVENTORIES 0,014 0,116 ** 0,050 0,076 * 0,111 **
AVAILABILITYBANKLOANS -0,033 0,034 0,184 *** -0,017
WILLINGNESSBANK -0,087 * -0,043 -0,043 -0,112 *** -0,006
APPLIEDBANKLOANS
APPLIEDTRADECREDIT 0,976 *** 0,537 *** 0,437 *** 0,570 *** 0,660 ***
APPLIEDOTHER 0,315 *** 0,194 0,563 *** 0,326 *** 0,310 ***
Obs with Dep=0 1442 880 1290 1942 1.773
Obs with Dep=1 997 459 912 1309 1.095
Total obs 2439 1339 2202 3251 2.868
McFadden R-squared 0,115 0,154 0,109 0,117 0,135
LR statistic 377,915 265,596 325,987 513,375 516,586
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 68,88 72,52 67,98 69,27 70,29
Percent gain (%) 23,87 19,83 22,70 23,68 22,19
Correct expectation (%) 58,82 63,66 58,34 59,18 60,93






2009H1 2009H2 2010H1 2010H2 2011H1
Tabla 11.2. Modelo EQ10: Solicitud de préstamos bancarios sobre muestras 
completas zona Euro. 2009H1-2013H2. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,648 *** -1,076 *** -0,466 *** -0,792 *** -1,442 ***
SIZE_MEDIUM -0,169 * -0,084 -0,146 -0,035 -0,124
SIZE_SMALL -0,240 ** -0,320 *** -0,204 ** -0,170 * -0,403 ***
SIZE_MICRO -0,388 *** -0,487 *** -0,481 *** -0,314 *** -0,573 ***
AUTONOMY 0,356 *** 0,323 *** 0,311 *** 0,374 *** 0,563 ***
COUNT_ES -0,041 0,007 -0,105 -0,189 * 0,258 *
COUNT_FR 0,057 0,159 * 0,004 -0,079 0,152
COUNT_IT -0,229 ** 0,140 -0,115 -0,114 0,238 *
COUNT_OTHERS -0,230 *** -0,148 * -0,266 *** -0,298 *** -0,004
AGE_2 0,147 0,031 -0,095 0,055 -0,375
AGE_2_5 -0,054 -0,232 ** -0,137 -0,060 -0,092
AGE_5_10 -0,198 ** -0,019 -0,096 -0,038 -0,065
OWNER_NONSHARE 0,145 0,428 *** 0,059 0,171 0,304
WOMAN -0,212 ** 0,076 0,069 0,084 -0,047
TURNOVER 0,010 0,041 0,044 0,051 * 0,021
NETINTERESTEXPENSES 0,165 *** 0,115 *** -0,004 0,101 *** 0,125 ***
DEBTRATE 0,177 *** 0,173 *** 0,171 *** 0,167 *** 0,126 ***
FIXEDINVESTMENT 0,396 *** 0,406 *** 0,464 *** 0,455 *** 0,410 ***
INVENTORIES 0,159 *** 0,061 0,109 ** 0,165 *** 0,111 **
AVAILABILITYBANKLOANS 0,073 0,007 0,003 0,122 *** -0,080
WILLINGNESSBANK -0,032 -0,075 * -0,050 -0,058 0,023
APPLIEDBANKLOANS
APPLIEDTRADECREDIT 0,502 *** 0,460 *** 0,454 *** 0,545 *** 0,593 ***
APPLIEDOTHER 0,415 *** 0,434 *** 0,284 *** 0,416 *** 0,512 ***
Obs with Dep=0 1734 1769 1531 1.997 1636
Obs with Dep=1 1190 1141 1096 1.304 836
Total obs 2924 2910 2627 3.301 2472
McFadden R-squared 0,124 0,122 0,112 0,127 0,154
LR statistic 488,190 476,373 398,433 561,332 488,132
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 69,05 69,31 68,10 69,98 72,86
Percent gain (%) 23,95 21,74 23,54 24 19,74
Correct expectation (%) 59,41 59,78 58,44 60 63,77
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Tabla 11.2. Modelo EQ10: Solicitud de préstamos bancarios sobre muestras 
completas zona Euro. 2009H1-2013H2 (Continuación) 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             




Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -2,307 *** -2,053 *** -1,480 *** -1,699 *** -1,240 ***
SIZE_MEDIUM 0,055 0,174 -0,157 0,032 -0,143
SIZE_SMALL -0,101 0,073 -0,256 ** -0,063 -0,419 ***
SIZE_MICRO -0,412 *** 0,064 -0,591 *** -0,155 -0,521 ***
AUTONOMY -0,083 -0,130 0,119 0,169 * 0,058
COUNT_ES 1,023 *** 0,929 *** 0,905 *** 0,803 *** 0,791 ***
COUNT_FR 0,112 0,189 -0,222 * -0,251 ** -0,204 *
COUNT_IT 0,603 1,070 0,586 *** 0,820 0,722
COUNT_OTHERS 0,608 *** 0,374 ** 0,479 *** 0,349 *** 0,427 ***
AGE_2 -0,050 -0,230 -0,140 0,214 0,640 **
AGE_2_5 0,194 * -0,225 * 0,146 -0,066 0,211 *
AGE_5_10 -0,021 -0,164 -0,225 ** -0,120 0,015
OWNER_NONSHARE 0,221 * 0,241 * 0,048 0,008 -0,223
WOMAN -0,200 0,037 -0,309 *** -0,076
TURNOVER -0,055 0,012 0,054 -0,009 -0,044
NETINTERESTEXPENSES 0,075 0,050 0,064 0,076 * 0,075 *
DEBTRATE 0,015 0,017 -0,005 -0,007 -0,025
FIXEDINVESTMENT 0,019 0,008 0,039 0,005
INVENTORIES 0,111 * 0,270 *** 0,241 *** 0,212 *** 0,244 ***
AVAILABILITYBANKLOANS -0,001 -0,062 -0,218 *** -0,089
WILLINGNESSBANK -0,228 *** -0,073 -0,071 -0,015 -0,051
APPLIEDBANKLOANS 0,865 *** 0,667 *** 0,404 *** 0,530 *** 0,615 ***
APPLIEDTRADECREDIT
APPLIEDOTHER 0,619 *** 0,618 *** 0,556 *** 0,499 *** 0,532 ***
Obs with Dep=0 2065 1424 1752 2580 2.284
Obs with Dep=1 374 308 450 671 584
Total obs 2439 1732 2202 3251 2.868
McFadden R-squared 0,223 0,237 0,160 0,149 0,166
LR statistic 466,493 383,505 356,634 491,922 481,365
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 86,02 84,93 81,79 81,24 81,66
Percent gain (%) 8,82 15,26 10,89 9,09 9,93
Correct expectation (%) 79,60 77,79 72,95 72,38 73,24
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Tabla 11.3. Modelo EQ11: Solicitud de crédito comercial sobre muestras 
completas zona Euro. 2009H1-2013H2. 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             




Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,378 *** -1,408 *** -1,883 *** -1,733 *** -0,578 ***
SIZE_MEDIUM 0,059 0,020 -0,044 0,029 -0,169
SIZE_SMALL -0,077 -0,101 -0,284 *** -0,086 -0,256 **
SIZE_MICRO -0,199 * -0,226 ** -0,293 ** -0,249 ** -0,246 **
AUTONOMY -0,141 0,048 0,045 0,123 0,144
COUNT_ES 0,866 *** 0,745 *** 1,030 *** 1,090 *** 0,094
COUNT_FR -0,183 -0,189 0,324 *** 0,027 -0,683 ***
COUNT_IT 0,859 0,757 1,062 1,250 0,456
COUNT_OTHERS 0,335 *** 0,328 *** 0,428 *** 0,615 *** -0,247 *
AGE_2 -0,246 -0,144 0,248 0,188 -0,077
AGE_2_5 0,003 0,185 * 0,104 0,106 0,140
AGE_5_10 -0,093 -0,148 * -0,061 0,003 0,013
OWNER_NONSHARE -0,001 -0,049 0,376 ** -0,101 -0,033
WOMAN -0,161 -0,134 -0,072 -0,058 -0,042
TURNOVER 0,002 0,025 -0,003 -0,037 0,001
NETINTERESTEXPENSES 0,127 *** 0,045 0,045 0,023 0,096 **
DEBTRATE 0,048 -0,025 -0,011 -0,056 -0,089 **
FIXEDINVESTMENT 0,029 0,037 -0,047 -0,008 0,091 *
INVENTORIES 0,151 *** 0,237 *** 0,209 *** 0,213 *** 0,154 ***
AVAILABILITYBANKLOANS -0,118 ** -0,154 *** -0,063 -0,068 0,193 ***
WILLINGNESSBANK -0,055 -0,127 ** -0,091 * -0,007 -0,045
APPLIEDBANKLOANS 0,468 *** 0,427 *** 0,428 *** 0,509 *** 0,598 ***
APPLIEDTRADECREDIT
APPLIEDOTHER 0,516 *** 0,305 *** 0,523 *** 0,483 *** 0,430 ***
Obs with Dep=0 2271 2235 2010 2.546 1624
Obs with Dep=1 653 675 617 755 848
Total obs 2924 2910 2627 3.301 2472
McFadden R-squared 0,161 0,133 0,138 0,145 0,145
LR statistic 499,505 420,422 395,786 513,278 460,681
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 79,86 78,83 79,41 79,13 72,29
Percent gain (%) 9,80 8,74 12,32 8,74 19,22
Correct expectation (%) 71,43 69,54 69,75 70,29 63,03








Tabla 11.3. Modelo EQ11: Solicitud de crédito comercial sobre muestras 
completas zona Euro. 2009H1-2013H2 (Continuación). 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             




Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,253 *** -1,364 *** -1,076 *** -1,151 *** -1,420 ***
SIZE_MEDIUM -0,213 0,160 0,088 -0,117 -0,118
SIZE_SMALL 0,028 0,034 -0,078 -0,220 ** -0,331 ***
SIZE_MICRO -0,390 *** -0,419 ** -0,341 ** -0,418 *** -0,440 ***
AUTONOMY -0,077 -0,023 -0,179 * -0,019 -0,143
COUNT_ES 0,160 -0,023 -0,208 * 0,125 -0,012
COUNT_FR 0,045 0,180 -0,045 0,365 *** 0,105
COUNT_IT 0,038 0,032 -0,676 *** -0,117 -0,245 *
COUNT_OTHERS 0,027 -0,061 -0,443 *** -0,205 ** -0,149
AGE_2 0,064 -0,040 0,254 -0,142 -0,197
AGE_2_5 0,026 -0,052 0,421 *** 0,010 -0,026
AGE_5_10 0,248 ** 0,373 *** 0,218 ** 0,154 * 0,116
OWNER_NONSHARE -0,255 ** 0,005 -0,039 -0,148 0,394 **
WOMAN -0,100 -0,271 ** -0,116 0,130
TURNOVER -0,021 0,110 0,031 0,061 0,086 **
NETINTERESTEXPENSES 0,018 0,017 -0,037 -0,009 0,039
DEBTRATE 0,042 0,153 ** 0,050 0,086 ** 0,055
FIXEDINVESTMENT 0,206 *** 0,101 ** 0,222 *** 0,262 *** 0,232 ***
INVENTORIES 0,064 0,099 * 0,090 * 0,051
AVAILABILITYBANKLOANS 0,054 -0,234 *** -0,046 -0,046
WILLINGNESSBANK -0,116 * 0,002 -0,011 -0,072 -0,107 **
APPLIEDBANKLOANS 0,277 *** 0,163 * 0,504 *** 0,292 *** 0,294 ***
APPLIEDTRADECREDIT 0,602 *** 0,897 *** 0,569 *** 0,452 *** 0,509 ***
APPLIEDOTHER
Obs with Dep=0 2165 1533 1856 2828 2.431
Obs with Dep=1 274 232 346 423 437
Total obs 2439 1765 2202 3251 2.868
McFadden R-squared 0,106 0,130 0,137 0,107 0,099
LR statistic 181,463 178,930 262,032 267,826 242,627
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 88,77 87,65 84,70 86,80 84,87
Percent gain (%) 0,00 6,03 2,60 -1,42 0,69
Correct expectation (%) 81,84 79,99 76,88 79,41 76,53








Tabla 11.4. Modelo EQ12: Solicitud de otra financiación sobre muestras 
completas zona Euro. 2009H1-2013H2. 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             













COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,376 *** -1,002 *** -0,967 *** -0,729 *** -0,313
SIZE_MEDIUM -0,096 -0,086 0,092 -0,250 *** -0,117
SIZE_SMALL -0,280 ** -0,381 *** -0,110 -0,411 *** -0,185
SIZE_MICRO -0,448 *** -0,746 *** -0,498 *** -0,667 *** -0,616 ***
AUTONOMY -0,042 -0,053 -0,105 0,073 -0,105
COUNT_ES -0,028 0,160 -0,206 * -0,612 *** -0,338 **
COUNT_FR 0,008 0,120 -0,121 -0,345 *** -0,046
COUNT_IT -0,132 -0,297 ** -0,337 *** -1,001 *** -0,543 ***
COUNT_OTHERS -0,192 * -0,092 -0,384 *** -0,574 *** -0,428 ***
AGE_2 0,558 ** -0,014 0,480 * 0,546 ** 0,954 ***
AGE_2_5 0,172 -0,147 -0,038 0,160 0,016
AGE_5_10 0,093 -0,084 0,188 ** 0,143 * 0,038
OWNER_NONSHARE 0,179 0,139 0,118 0,306 ** -0,412 **
WOMAN -0,005 -0,256 ** 0,108 -0,253 *** -0,110
TURNOVER 0,054 0,031 0,115 *** 0,087 *** 0,088 **
NETINTERESTEXPENSES -0,034 -0,001 -0,011 0,060 0,004
DEBTRATE 0,107 *** 0,043 0,024 0,042 0,074 *
FIXEDINVESTMENT 0,208 *** 0,150 *** 0,300 *** 0,208 *** 0,150 **
INVENTORIES 0,074 0,096 ** 0,082 0,008 0,009
AVAILABILITYBANKLOANS -0,095 * -0,074 0,006 -0,185 *** 0,081
WILLINGNESSBANK -0,072 -0,017 -0,031 0,082 * -0,068
APPLIEDBANKLOANS 0,379 *** 0,404 *** 0,266 *** 0,395 *** 0,484 ***
APPLIEDTRADECREDIT 0,477 *** 0,295 *** 0,516 *** 0,455 *** 0,392 ***
APPLIEDOTHER
Obs with Dep=0 2523 2398 2119 2.663 2057
Obs with Dep=1 401 512 508 638 415
Total obs 2924 2910 2627 3.301 2472
McFadden R-squared 0,106 0,106 0,114 0,116 0,117
LR statistic 246,830 285,930 293,304 374,994 261,076
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 86,18 82,51 81,20 81,58 83,86
Percent gain (%) -0,75 0,59 2,76 4,7 3,86
Correct expectation (%) 78,50 73,91 72,40 72,53 75,20








Tabla 11.4. Modelo EQ12: Solicitud de otra financiación sobre muestras 
completas zona Euro. 2009H1-2013H2. (Continuación). 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             




Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,590 *** -0,861 *** -0,463 ** -0,722 *** -0,915 ***
SIZE_SMALL -0,053 -0,126 -0,086 -0,120 ** -0,016
SIZE_MICRO -0,193 ** -0,414 *** -0,153 * -0,205 *** -0,189 **
AUTONOMY 0,269 ** 0,486 *** 0,250 ** 0,221 ** 0,208 **
SECT_CONST 0,108 0,188 0,043 0,138 0,068
SECT_TRADE 0,067 -0,004 -0,113 0,027 0,111
SECT_IND 0,221 *** 0,206 * -0,045 0,009 0,046
COUNT_ES -0,095 0,095 -0,016 0,109 0,244 **
COUNT_FR -0,153 0,158 -0,115 0,156 * 0,315 ***
COUNT_IT 0,036 0,074 -0,090 0,125 0,128
COUNT_OTHERS -0,240 *** -0,030 -0,358 *** -0,120 -0,022
AGE_2 0,157 0,129 -0,147 -0,057 -0,205
AGE_2_5 -0,169 * -0,107 -0,099 -0,207 ** -0,130
AGE_5_10 -0,074 0,103 -0,079 0,028 -0,031
OWNER_NONSHARE -0,022 0,097 -0,009 0,038 -0,085
WOMAN 0,004 -0,075 -0,103 0,101
TURNOVER -0,042 0,049 0,019 0,064 0,040
NETINTERESTEXPENSES 0,098 ** 0,065 0,037 0,102 *** 0,165 ***
DEBTRATE 0,218 *** 0,250 *** 0,251 *** 0,149 *** 0,202 ***
FIXEDINVESTMENT 0,236 *** 0,332 *** 0,377 *** 0,434 *** 0,445 ***
INVENTORIES -0,004 0,112 ** 0,034 0,113 *** 0,116 **
AVAILABILITYBANKLOANS -0,065 0,016 0,187 *** -0,022
WILLINGNESSBANK -0,064 0,022 -0,021 -0,125 *** -0,002
APPLIEDBANKLOANS
APPLIEDTRADECREDIT 0,949 *** 0,527 *** 0,483 *** 0,563 *** 0,588 ***
APPLIEDOTHER 0,332 *** 0,170 0,527 *** 0,326 *** 0,338 ***
Obs with Dep=0 1332 792 1191 1787 1.664
Obs with Dep=1 899 413 814 1162 966
Total obs 2231 1205 2005 2949 2.630
McFadden R-squared 0,113 0,154 0,106 0,113 0,125
LR statistic 339,458 238,697 287,889 446,894 433,792
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 68,71 72,28 68,28 69,11 70,04
Percent gain (%) 22,36 19,13 21,87 21,60 18,43
Correct expectation (%) 58,90 63,62 58,42 59,21 60,93
Percent gain (%) 14,58 19,25 13,79 14,58 15,94





Tabla 11.5. Modelo EQ13: Solicitud de préstamos bancarios sobre muestras 
SME zona Euro. 2009H1-2013H2. 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             




Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,817 *** -1,300 *** -0,766 *** -0,955 *** -1,653 ***
SIZE_SMALL -0,080 -0,235 *** -0,057 -0,122 ** -0,265 ***
SIZE_MICRO -0,236 *** -0,404 *** -0,333 *** -0,237 *** -0,446 ***
AUTONOMY 0,371 *** 0,343 *** 0,256 *** 0,404 *** 0,446 ***
SECT_CONST 0,057 0,069 0,213 ** 0,103 0,026
SECT_TRADE -0,105 0,114 0,133 * 0,021 0,160 **
SECT_IND -0,097 0,048 0,041 0,194 *** 0,092
COUNT_ES -0,074 0,007 -0,070 -0,211 * 0,266
COUNT_FR 0,035 0,183 * 0,005 -0,088 0,151
COUNT_IT -0,186 0,170 -0,080 -0,165 0,237
COUNT_OTHERS -0,241 ** -0,117 -0,255 *** -0,297 *** -0,043
AGE_2 0,169 -0,012 -0,009 0,101 -0,359
AGE_2_5 -0,014 -0,191 * -0,106 -0,083 -0,113
AGE_5_10 -0,204 *** -0,040 -0,101 -0,008 -0,057
OWNER_NONSHARE 0,199 0,456 ** 0,174 0,180 0,445 *
WOMAN -0,212 ** 0,102 0,074 0,112 -0,017
TURNOVER 0,006 0,041 0,049 0,056 0,029
NETINTERESTEXPENSES 0,170 *** 0,106 *** -0,005 0,106 *** 0,122 ***
DEBTRATE 0,166 *** 0,170 *** 0,169 *** 0,156 *** 0,160 ***
FIXEDINVESTMENT 0,381 *** 0,420 *** 0,466 *** 0,457 *** 0,412 ***
INVENTORIES 0,163 *** 0,056 0,108 ** 0,170 *** 0,115 **
AVAILABILITYBANKLOANS 0,062 0,038 0,026 0,138 *** -0,073
WILLINGNESSBANK -0,020 -0,109 ** -0,042 -0,071 0,031
APPLIEDBANKLOANS
APPLIEDTRADECREDIT 0,522 *** 0,460 *** 0,443 *** 0,563 *** 0,573 ***
APPLIEDOTHER 0,394 *** 0,511 *** 0,346 *** 0,378 *** 0,469 ***
Obs with Dep=0 1622 1641 1422 1.844 1525
Obs with Dep=1 1061 1005 964 1.163 736
Total obs 2683 2646 2386 3.007 2261
McFadden R-squared 0,117 0,124 0,111 0,125 0,146
LR statistic 422,233 435,804 357,658 502,410 417,866
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 69,66 70,33 68,48 70,07 72,93
Percent gain (%) 23,28 21,89 21,99 22,61 16,85
Correct expectation (%) 59,41 60,32 58,79 60,19 63,98
Percent gain (%) 15,10 15,77 14,43 16,07 17,97





Tabla 11.5. Modelo EQ13: Solicitud de préstamos bancarios sobre muestras 
SME zona Euro. 2009H1-2013H2 (Continuación). 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             




Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -2,456 *** -2,047 *** -1,868 *** -1,814 *** -1,598 ***
SIZE_SMALL -0,163 * -0,112 -0,081 -0,091 -0,254 ***
SIZE_MICRO -0,483 *** -0,121 -0,405 *** -0,195 ** -0,365 ***
AUTONOMY -0,046 -0,082 0,070 0,259 ** 0,089
SECT_CONST 0,179 0,138 0,072 0,164 0,254 **
SECT_TRADE 0,330 *** 0,154 0,309 *** 0,420 *** 0,401 ***
SECT_IND 0,213 ** 0,100 0,307 *** 0,274 *** 0,355 ***
COUNT_ES 1,104 *** 1,012 *** 0,964 *** 0,841 *** 0,771 ***
COUNT_FR 0,105 0,279 -0,226 * -0,247 * -0,223 *
COUNT_IT 0,583 1,172 0,503 0,800 0,696
COUNT_OTHERS 0,623 *** 0,442 ** 0,464 *** 0,357 *** 0,360 ***
AGE_2 0,000 -0,197 -0,316 0,314 0,731 ***
AGE_2_5 0,186 * -0,197 0,125 -0,022 0,177
AGE_5_10 0,009 -0,144 -0,176 -0,100 0,059
OWNER_NONSHARE 0,215 0,215 0,098 -0,174 -0,259
WOMAN -0,201 0,077 -0,275 *** -0,086
TURNOVER -0,022 0,015 0,054 0,033 -0,026
NETINTERESTEXPENSES 0,068 0,067 0,085 * 0,052 0,051
DEBTRATE 0,018 0,012 -0,010 -0,001 -0,010
FIXEDINVESTMENT 0,065 0,020 0,038 0,011
INVENTORIES 0,137 ** 0,276 *** 0,254 *** 0,200 *** 0,244 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,017 -0,042 -0,247 *** -0,080
WILLINGNESSBANK -0,220 *** -0,098 -0,053 -0,013 -0,085
APPLIEDBANKLOANS 0,846 *** 0,637 *** 0,443 *** 0,526 *** 0,548 ***
APPLIEDTRADECREDIT
APPLIEDOTHER 0,602 *** 0,567 *** 0,537 *** 0,624 ***
Obs with Dep=0 1896 1278 1608 2351 2.127
Obs with Dep=1 335 282 397 598 503
Total obs 2231 1560 2005 2949 2.630
McFadden R-squared 0,228 0,237 0,169 0,154 0,167
LR statistic 431,131 349,674 336,952 458,408 428,584
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 86,42 84,81 81,90 81,55 82,4
Percent gain (%) 9,55 15,96 8,56 9,03 7,95
Correct expectation (%) 80,04 77,56 73,82 72,85 74,37
Percent gain (%) 21,78 24,24 17,58 16,04 17,16
X2




Tabla 11.6. Modelo EQ14: Solicitud de crédito comercial sobre muestras 
SME zona Euro. 2009H1-2013H2. 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             




Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,568 *** -1,447 *** -2,143 *** -1,684 *** -0,940 ***
SIZE_SMALL -0,130 * -0,104 -0,228 *** -0,123 * -0,070
SIZE_MICRO -0,233 *** -0,213 ** -0,235 *** -0,300 *** -0,041
AUTONOMY -0,200 ** -0,005 0,103 0,050 0,196 *
SECT_CONST 0,163 0,068 -0,004 0,133 0,105
SECT_TRADE 0,361 *** 0,246 *** 0,196 ** 0,381 *** 0,160 **
SECT_IND 0,289 *** 0,311 *** 0,228 *** 0,123 * 0,294 ***
COUNT_ES 1,031 *** 0,741 *** 1,057 *** 1,114 *** 0,108
COUNT_FR -0,072 -0,217 * 0,411 *** 0,036 -0,753 ***
COUNT_IT 0,965 0,672 1,146 1,269 0,424
COUNT_OTHERS 0,435 *** 0,314 *** 0,531 *** 0,601 *** -0,224
AGE_2 -0,275 -0,339 0,164 0,194 -0,102
AGE_2_5 -0,031 0,189 0,105 0,120 0,193
AGE_5_10 -0,073 -0,107 -0,028 -0,013 0,058
OWNER_NONSHARE -0,048 -0,116 0,332 -0,233 -0,070
WOMAN -0,138 -0,105 -0,075 -0,042 0,022
TURNOVER 0,031 0,031 0,027 -0,015 0,001
NETINTERESTEXPENSES 0,110 ** 0,058 0,047 0,030 0,108 **
DEBTRATE 0,049 -0,015 0,010 -0,040 -0,087 **
FIXEDINVESTMENT 0,031 0,002 -0,036 0,013 0,081
INVENTORIES 0,124 ** 0,237 *** 0,226 *** 0,218 *** 0,161 ***
AVAILABILITYBANKLOANS -0,140 ** -0,190 *** -0,071 -0,078 0,197 ***
WILLINGNESSBANK -0,081 -0,126 ** -0,090 * -0,023 -0,064
APPLIEDBANKLOANS 0,490 *** 0,421 *** 0,412 *** 0,523 *** 0,575 ***
APPLIEDTRADECREDIT
APPLIEDOTHER 0,547 *** 0,331 *** 0,507 *** 0,480 *** 0,447 ***
Obs with Dep=0 2100 2048 1846 2.338 1511
Obs with Dep=1 583 598 540 669 750
Total obs 2683 2646 2386 3.007 2261
McFadden R-squared 0,176 0,140 0,137 0,150 0,151
LR statistic 493,214 394,609 348,485 478,401 433,093
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 80,95 79,71 80,22 79,25 73,33
Percent gain (%) 12,35 10,20 12,59 6,73 19,60
Correct expectation (%) 72,46 70,28 70,37 71 63,88








Tabla 11.6. Modelo EQ14: Solicitud de crédito comercial sobre muestras 
SME zona Euro. 2009H1-2013H2 (Continuación) 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,490 *** -1,279 *** -0,733 *** -1,248 *** -1,604 ***
SIZE_SMALL 0,229 ** -0,131 -0,160 * -0,104 -0,179 **
SIZE_MICRO -0,201 * -0,618 *** -0,424 *** -0,287 *** -0,248 ***
AUTONOMY -0,039 -0,053 -0,217 * 0,027 -0,191 *
SECT_CONST -0,078 -0,386 ** -0,136 -0,133 -0,124
SECT_TRADE -0,027 -0,061 -0,311 *** -0,334 *** -0,313 ***
SECT_IND -0,142 0,025 -0,214 ** -0,125 -0,093
COUNT_ES 0,247 * 0,038 -0,170 0,145 0,012
COUNT_FR 0,200 0,212 -0,020 0,313 *** 0,078
COUNT_IT 0,213 0,120 -0,628 *** -0,101 -0,269 *
COUNT_OTHERS 0,163 -0,014 -0,398 *** -0,186 * -0,162
AGE_2 -0,005 -0,011 0,196 -0,030 -0,301
AGE_2_5 -0,018 -0,019 0,462 *** 0,029 -0,163
AGE_5_10 0,246 ** 0,443 *** 0,221 ** 0,185 ** 0,051
OWNER_NONSHARE -0,326 *** 0,138 -0,131 -0,077 0,572 **
WOMAN -0,065 -0,304 ** -0,109 0,149
TURNOVER 0,004 0,123 0,054 0,076 0,113
NETINTERESTEXPENSES 0,019 0,012 -0,061 -0,014 0,051
DEBTRATE 0,063 0,140 ** 0,060 0,070 0,049
FIXEDINVESTMENT 0,226 *** 0,103 * 0,256 *** 0,272 *** 0,226 ***
INVENTORIES 0,104 0,085 0,086 0,067
AVAILABILITYBANKLOANS -0,026 -0,272 *** -0,060 -0,038
WILLINGNESSBANK -0,118 * 0,068 0,004 -0,086 -0,113 **
APPLIEDBANKLOANS 0,293 *** 0,100 0,471 *** 0,284 *** 0,320 ***
APPLIEDTRADECREDIT 0,581 *** 0,939 *** 0,560 *** 0,425 *** 0,606 ***
APPLIEDOTHER
Obs with Dep=0 1.988 1.370 1.697 2.589 2.252
Obs with Dep=1 243 208 308 360 378
Total obs 2.231 1.578 2.005 2.949 2.630
McFadden R-squared 0,114 0,140 0,144 0,103 0,114
LR statistic 174,551 172,199 246,882 226,039 246,911
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 89,11 87,83 84,59 87,83 85,82
Percent gain (%) 0,00 7,69 -0,32 0,28 1,32
Correct expectation (%) 82,41 80,11 77,42 80,38 77,93







Tabla 11.7. Modelo EQ15: Solicitud de otra financiación sobre muestras 
SME zona Euro. 2009H1-2013H2. 
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -2,352 *** -1,077 *** -0,937 *** -0,812 *** -0,561 **
SIZE_SMALL -0,207 *** -0,284 *** -0,183 ** -0,124 * -0,064
SIZE_MICRO -0,380 *** -0,620 *** -0,527 *** -0,339 *** -0,454 ***
AUTONOMY 0,002 -0,027 -0,079 0,068 -0,076
SECT_CONST 0,016 -0,244 ** 0,046 -0,163 0,040
SECT_TRADE -0,101 -0,370 *** -0,337 *** -0,259 *** -0,242 **
SECT_IND -0,107 -0,199 ** 0,068 0,059 0,008
COUNT_ES -0,030 0,194 -0,159 -0,623 *** -0,442 ***
COUNT_FR 0,017 0,176 -0,054 -0,323 *** -0,148
COUNT_IT -0,140 -0,179 -0,429 *** -1,033 *** -0,686 ***
COUNT_OTHERS -0,142 -0,035 -0,354 *** -0,568 *** -0,499 ***
AGE_2 0,562 ** 0,054 0,440 0,571 *** 0,927 ***
AGE_2_5 0,131 -0,211 -0,034 0,095 0,007
AGE_5_10 0,101 -0,154 0,183 ** 0,122 0,017
OWNER_NONSHARE 1,087 ** 0,183 0,151 0,178 -0,156
WOMAN -0,034 -0,245 ** 0,080 -0,248 ** -0,106
TURNOVER 0,080 0,045 0,113 0,079 0,117
NETINTERESTEXPENSES -0,013 0,013 -0,021 0,072 * 0,012
DEBTRATE 0,106 ** 0,047 0,010 0,022 0,064
FIXEDINVESTMENT 0,200 *** 0,118 ** 0,266 *** 0,253 *** 0,143 **
INVENTORIES 0,046 0,132 ** 0,095 * -0,012 -0,019
AVAILABILITYBANKLOANS -0,064 -0,080 -0,016 -0,208 *** 0,056
WILLINGNESSBANK -0,094 0,015 -0,025 0,111 ** -0,070
APPLIEDBANKLOANS 0,358 *** 0,470 *** 0,323 *** 0,363 *** 0,446 ***
APPLIEDTRADECREDIT 0,505 *** 0,324 *** 0,502 *** 0,446 *** 0,411 ***
APPLIEDOTHER
Obs with Dep=0 2.335 2.211 1.941 2.461 1.907
Obs with Dep=1 348 435 445 546 354
Total obs 2.683 2.646 2.386 3.007 2.261
McFadden R-squared 0,106 0,117 0,125 0,114 0,114
LR statistic 219,592 276,043 287,874 326,196 222,860
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 86,77 83,75 81,89 82,51 84,87
Percent gain (%) -2,01 1,15 2,92 3,66 3,39
Correct expectation (%) 79,42 75,53 73,46 73,67 76,39







Tabla 11.7. Modelo EQ15: Solicitud de otra financiación sobre muestras 
SME zona Euro. 2009H1-2013H2 (Continuación). 
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11.4. Enfoque alternativo 1: Estimación con pool de datos. 
11.4.1. Especificaciones del modelo. 
Con la generación de un pool de datos, con los mismos criterios que se han descrito en 
el capítulo anterior, pretendemos tener una visión global de todo el período 
considerado, recogiendo la tendencia, si la hubiera, en los coeficientes de las variables 
ficticias temporales incluidas en el modelo.  
El Esquema 11.3 muestra cómo quedan los diferentes modelos con la introducción de 
estas variables dummies temporales. Formalmente, las ecuaciones a estimar 
quedarían tal que para cada %,  = 1, 2, 3, tenemos que 
^G_ = % +  ^³G _³ + ^G _ + ^´G _´ + ^µG _µ + ^¾G¿¾ + º», ] = 1, 2, 3, ] ≠  
donde el último término, º», recoge el efecto temporal. 
Al igual que se describió anteriormente, para evaluar si alguna variable ha podido 
tener cambios significativos durante el período de estudio, se ha procedido a 
considerar efectos multiplicativos, de manera que también se han estimado modelos 
del siguiente tipo: 
 
^G_ = % +  ^³G _³ + ^G _ + ^´G _´ + ^µG _µ + ^¾G¿¾ + º» + ^¼G _»,   
 
de manera que el término ^¼G _» recogería el efecto específico de esa variable en una 
oleada concreta, al margen del efecto global en todo el período considerado. En 
general, no se han encontrado efectos multiplicativos en las variables con mayor peso 
específico. 
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Igual que en el modelo anterior, se han homogeneizado las muestras, eliminando los 
registros de aquellas empresas correspondientes a los países que no participan en 
todas las oleadas de la encuesta, sino sólo en las denominadas “Common Round”. 
Tampoco se han considerado los datos correspondientes a 2009H1, por las razones 
que ya han sido expuestas en diversas ocasiones. 
EQ10 EQ11 EQ12
APPLIEDBANKLOANS APPLIEDTRADECREDIT APPLIEDOTHER
CONSTANT ( C) X X X
SIZE_MEDIUM X X X
SIZE_SMALL X X X
SIZE_MICRO X X X
AUTONOMY X X X
COUNT_ES X X X
COUNT_FR X X X
COUNT_IT X X X
COUNT_OTHERS X X X
AGE_2 X X X
AGE_2_5 X X X
AGE_5_10 X X X
OWNER_NONSHARE X X X
WOMAN X X X
TURNOVER X X X
NETINTERESTEXPENSES X X X
DEBTRATE X X X
FIXEDINVESTMENT X X X
INVENTORIES X X X
AVAILABILITYBANKLOANS X X X




2010H1 X X X
2012H2 X X X
2011H1 X X X
2011H2 X X X
2012H1 X X X
2012H2 X X X
2013H1 X X X
2013H2 X X X
Obs with Dep=0 X X X
Obs with Dep=1 X X X
Total obs X X X
McFadden R-squared X X X
LR statistic X X X
Prob(LR statistic) X X X
Correct prediction (%) X X X
Percent gain (%) X X X
Correct expectation (%) X X X







Esquema 11.3. Modelos sobre pool de datos de las muestras 
completas de la zona Euro. Ecuaciones estimadas. 
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11.4.2. Principales resultados obtenidos. 
11.4.2.1. Sobre muestras de la zona Euro. 
 
Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
La estimación de nuestros modelos sobre el pool de datos 2009H2-2013H2 confirma, 
en la mayoría de los casos, los extremos señalado en las estimaciones sobre corte 
transversal, lo que aporta mayor robustez a los resultados. Señalamos, no obstante, a 
continuación, alguna información adicional que puede extraerse de esta especificación 
alternativa: 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,453 *** -2,115 *** -1,496 ***
SIZE_MEDIUM -0,115 *** -0,038 -0,070 *
SIZE_SMALL -0,238 *** -0,178 *** -0,239 ***
SIZE_MICRO -0,399 *** -0,284 *** -0,507 ***
AUTONOMY 0,345 *** 0,068 ** -0,070 **
COUNT_ES 0,029 0,821 *** -0,110 ***
COUNT_FR 0,070 ** -0,136 *** 0,009
COUNT_IT 0,013 0,858 -0,396 ***
COUNT_OTHERS -0,175 *** 0,362 *** -0,292 ***
AGE_2 -0,003 0,036 0,212 **
AGE_2_5 -0,136 *** 0,095 ** 0,062
AGE_5_10 -0,058 ** -0,070 ** 0,111 ***
OWNER_NONSHARE 0,090 ** -0,021 0,048
WOMAN -0,026 -0,103 *** -0,088 **
TURNOVER 0,035 *** -0,007 0,072 ***
NETINTERESTEXPENSES 0,097 *** 0,072 *** 0,001
DEBTRATE 0,179 *** -0,024 * 0,056 ***
FIXEDINVESTMENT 0,409 *** 0,062 *** 0,226 ***
INVENTORIES 0,102 *** 0,219 *** 0,097 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,046 *** -0,077 *** -0,065 ***
WILLINGNESSBANK -0,041 *** -0,056 *** -0,041 **
APPLIEDBANKLOANS 0,492 *** 0,367 ***
APPLIEDTRADECREDIT 0,526 *** 0,455 ***
APPLIEDOTHER 0,400 *** 0,477 ***
2010H1 -0,209 *** 0,564 *** 0,424 ***
2012H2 -0,199 *** 0,589 *** 0,360 ***
2011H1 -0,299 *** 0,589 *** 0,433 ***
2011H2 -0,221 *** 0,628 *** 0,362 ***
2012H1 -0,292 *** 0,629 *** 0,542 ***
2012H2 -0,203 *** 0,672 *** 0,602 ***
2013H1 -0,246 *** 0,650 *** 0,646 ***
2013H2 -0,467 *** 1,043 *** 0,546 ***
Obs with Dep=0 14552 18535 20134
Obs with Dep=1 9342 5359 3760
Total obs 23894 23894 23894
McFadden R-squared 0,121 0,157 0,112
LR statistic 3884,043 3985,211 2334,517
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 69,65 79,84 84,41
Percent gain (%) 22,36 10,11 0,90
Correct expectation (%) 59,81 71,09 76,21
Percent gain (%) 15,6 16,92 10,28







Tabla 11.8. Modelos sobre pool de datos de las muestras completas de la 
zona Euro. 2009H2-2013H2. 
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• Los coeficientes estimados para las variables ficticias temporales son 
significativos para las tres ecuaciones estimadas, negativos en el caso de la 
demanda de préstamos y positivos para la demanda de crédito comercial y 
otras fuentes de financiación. Ello nos estaría indicando que en el período 
estudiado ha habido un cambio en el comportamiento de las empresas que no 
es recogido íntegramente por las variables incorporadas en el modelo y que se 
presenta como tendencia. 
 
Un relato consistente con los resultados podría  señalar que las empresas, al 
margen de los factores explicativos significativos, han “tendido” a reducir su 
demanda de préstamos, respecto a la situación inicial de 2009H2, y a aumentar 
la demanda de fuentes alternativas. Ante la caída en picado de la capacidad de 
financiarse con fondos internos, las empresas demandaron, en un primer 
momento, como predecía la teoría, mayor volumen de préstamos, para 
financiar la acumulación de inventarios y los proyectos de inversión pendientes.  
Conforme fueron encontrándose dificultades para obtener esa financiación 
bancaria, incrementaron su demanda de otras fuentes de financiación, 
especialmente de crédito comercial. Las empresas habrían compensado las 
dificultades de financiación bancaria con una mayor demanda de crédito 
comercial. 
 
• Se constata un diferencial territorial en la demanda de financiación: las 
empresas francesas tienden a demandar más préstamos y menos crédito 
comercial que las alemanas. Las empresas españolas demandan más crédito 
comercial y menos de otros instrumentos de financiación. Las empresas 
italianas se diferencian de las alemanas en una menor demanda de esas otras 
fuentes de financiación. El bloque que agrupa al resto de países tienen en 
conjunto un comportamiento diferencial, siempre respecto a las empresas 
alemanas: menos préstamos, más crédito comercial y menos, también, del 
resto de instrumentos. 
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• Verificamos un comportamiento diferencial vinculado al género de los 
empresarios. Las mujeres demandan menos crédito comercial y otros 
instrumentos financieros, mientras que no hay una diferencia significativa en lo 
que a los préstamos bancarios se refiere. 
 
• En el bloque de variables correspondientes a la coyuntura empresarial propia, 
además de las señaladas anteriormente, con el pool de datos utilizado también 
aparece significativo el volumen de facturación de la empresa, tanto para la 
demanda de préstamos como para la demanda de otros instrumentos 
financieros, aunque no para el crédito comercial.  
 
• En lo que a la disponibilidad de préstamos  se refiere, las tres variables 
dependientes responden como se esperaría: cuando aumenta la disponibilidad 
de fondos prestables, aumenta la demanda de préstamos, y disminuye la 
demanda de las otras fuentes de financiación alternativa. 
 
• El signo negativo de la variable que recoge la voluntad de los bancos para 
prestar es más difícil de interpretar. Tiene lógica pensar que si aumenta la 
voluntad de los banco para dar préstamos, disminuya la demanda del crédito 
comercial y de otros productos financieros. Pero no que también disminuya la 
demanda de préstamos bancarios. Si definimos variables ficticias con los 
efectos multiplicativos entre esta variable WILLINGNESSBANK y las variables 
ficticias temporales, aunque ningún efecto cruzado es significativo, todos 
aparecen con signo positivo (como esperaríamos), excepto en 2011H1 y 
2012H1. Ese cambio de tendencia es lo que puede estar provocando un signo 
no esperado. 
 
• A nivel sectorial los coeficientes de los tres sectores considerados 
(construcción, comercio e industria) aparecen significativos en los tres modelos 
estimados. En relación con el sector mayoritario de la zona Euro, el sector 
servicios, estos tres sectores han demandado más préstamos bancarios, más 
crédito comercial y menos del resto de instrumentos de financiación. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
 





























































































































































































































































































































































Gráfico 11.3. Demanda de préstamos. Coeficientes significativos.  Modelo EQ10 sobre 
pool de datos de las muestras completas de la zona Euro. 2009H2-2013H2 
Gráfico 11.4. Demanda de crédito comercial. Coeficientes significativos.  Modelo EQ11 
sobre pool de datos de las muestras completas de la zona Euro. 2009H2-2013H2. 
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Gráfico 11.5. Demanda de otra financiación. Coeficientes significativos.  Modelo EQ12 
sobre pool de datos de las muestras completas de la zona Euro. 2009H2-2013H2 
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,609 *** -2,268 *** -1,497 ***
SIZE_SMALL -0,121 *** -0,131 *** -0,156 ***
SIZE_MICRO -0,279 *** -0,231 *** -0,404 ***
AUTONOMY 0,320 *** 0,068 * -0,064 *
SECT_CONST 0,101 *** 0,130 *** -0,083 **
SECT_TRADE 0,044 * 0,303 *** -0,267 ***
SECT_IND 0,047 * 0,255 *** -0,071 **
COUNT_ES 0,028 0,867 *** -0,102 **
COUNT_FR 0,077 ** -0,115 ** 0,017
COUNT_IT 0,022 0,865 *** -0,402 ***
COUNT_OTHERS -0,176 *** 0,382 *** -0,273 ***
AGE_2 -0,021 0,017 0,213 **
AGE_2_5 -0,128 *** 0,097 ** 0,028
AGE_5_10 -0,052 * -0,042 0,092 ***
OWNER_NONSHARE 0,118 ** -0,082 0,111 *
WOMAN -0,003 -0,082 ** -0,085 **
TURNOVER 0,036 *** 0,011 0,083 ***
NETINTERESTEXPENSES 0,095 *** 0,072 *** 0,004
DEBTRATE 0,179 *** -0,016 0,048 ***
FIXEDINVESTMENT 0,409 *** 0,067 *** 0,227 ***
INVENTORIES 0,106 *** 0,220 *** 0,099 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,048 *** -0,082 *** -0,075 ***
WILLINGNESSBANK -0,038 ** -0,067 *** -0,034 *
APPLIEDBANKLOANS 0,480 *** 0,372 ***
APPLIEDTRADECREDIT 0,516 *** 0,466 ***
APPLIEDOTHER 0,407 *** 0,491 ***
2010H1 -0,221 *** 0,505 *** 0,379 ***
2012H2 -0,197 *** 0,554 *** 0,294 ***
2011H1 -0,313 *** 0,521 *** 0,370 ***
2011H2 -0,228 *** 0,592 *** 0,298 ***
2012H1 -0,297 *** 0,601 *** 0,464 ***
2012H2 -0,213 *** 0,635 *** 0,547 ***
2013H1 -0,246 *** 0,612 *** 0,569 ***
2013H2 -0,481 *** 0,985 *** 0,474 ***
Obs with Dep=0 13.488 17.034 18.522
Obs with Dep=1 8.284 4.738 3.250
Total obs 21.772 21.772 21.772
McFadden R-squared 0,117 0,160 0,113
LR statistic 3378,117 3651,189 2078,298
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 69,64 80,49 85,10
Percent gain (%) 20,21 10,36 0,15
Correct expectation (%) 59,92 71,77 77,18




EQ13: APPLIEDBANKLOANS EQ14: APPLIEDTRADECREDIT EQ15: APPLIEDOTHER
X2
X3
Tabla 11.9. Modelos sobre pool de datos de las muestras SME de la zona 
Euro. 2009H2-2013H2. 
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11.4.2.2. Sobre muestras nacionales. 
El pool de datos, al aumentar considerablemente la muestra de empresas 
seleccionadas, nos permite indagar en las diferencias que pudieran presentarse en los 
mercados nacionales de los cuatro grandes países de la zona Euro. Adaptamos los 
modelos a estimar a las muestras nacionales, eliminando las variables que hacen 





CONSTANT ( C) X X X
SIZE_MEDIUM X X X
SIZE_SMALL X X X
SIZE_MICRO X X X
AUTONOMY X X X
AGE_2 X X X
AGE_2_5 X X X
AGE_5_10 X X X
OWNER_NONSHARE X X X
WOMAN X X X
TURNOVER X X X
NETINTERESTEXPENSES X X X
DEBTRATE X X X
FIXEDINVESTMENT X X X
INVENTORIES X X X
AVAILABILITYBANKLOANS X X X




2010H1 X X X
2012H2 X X X
2011H1 X X X
2011H2 X X X
2012H1 X X X
2012H2 X X X
2013H1 X X X
2013H2 X X X
Obs with Dep=0 X X X
Obs with Dep=1 X X X
Total obs X X X
McFadden R-squared X X X
LR statistic X X X
Prob(LR statistic) X X X
Correct prediction (%) X X X
Percent gain (%) X X X
Correct expectation (%) X X X







Esquema 11.4. Modelos sobre pool de datos de las muestras 
completas nacionales. Ecuaciones estimadas. 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             












CONSTANT ( C) X X X
SIZE_SMALL X X X
SIZE_MICRO X X X
AUTONOMY X X X
SECT_CONST X X X
SECT_TRADE X X X
SECT_IND X X X
AGE_2 X X X
AGE_2_5 X X X
AGE_5_10 X X X
OWNER_NONSHARE X X X
WOMAN X X X
TURNOVER X X X
NETINTERESTEXPENSES X X X
DEBTRATE X X X
FIXEDINVESTMENT X X X
INVENTORIES X X X
AVAILABILITYBANKLOANS X X X




2010H1 X X X
2012H2 X X X
2011H1 X X X
2011H2 X X X
2012H1 X X X
2012H2 X X X
2013H1 X X X
2013H2 X X X
Obs with Dep=0 X X X
Obs with Dep=1 X X X
Total obs X X X
McFadden R-squared X X X
LR statistic X X X
Prob(LR statistic) X X X
Correct prediction (%) X X X
Percent gain (%) X X X
Correct expectation (%) X X X






Esquema 11.5. Modelos sobre pool de datos de las muestras SME 
nacionales. Ecuaciones estimadas. 
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De la estimación de las ecuaciones correspondientes a las demandas de recursos 
financieros que estamos considerando, podemos resaltar los siguientes resultados: 
• La demanda de préstamos bancarios se muestra influenciada 
significativamente por las siguientes variables: 
o El tamaño de las empresas, especialmente las pequeñas y 
microempresas, demandan relativamente menos préstamos que las 
grandes empresas. 
o La autonomía financiera aparece con signo positivo, lo que confirma 
que también en Alemania los grupos empresariales han proporcionado 
financiación intragrupo a sus filiales. 
o El ratio de endeudamiento, con signo positivo. 
o La inversión en activos fijos está vinculado significativamente, con signo 
positivo, con la demanda de préstamos. 
o La disponibilidad de préstamos, con signo positivo. 
o La voluntad de prestar de los bancos, como ocurre en el conjunto de la 
zona, aparece con signo negativo. 
o La demanda de préstamos aparece como complementaria de la 
demandas de crédito comercial y de otras fuentes de financiación. 
 
• La ecuación de demanda de crédito comercial de las empresas alemanas 
muestra las siguientes variables significativas: 
o El tamaño de las empresas, mostrando los tres segmentos considerados 
signos negativos significativos. 
o La edad de las empresas, en concreto, el tramo de 2 a 5 años, aparece 
con signo positivo, más propensas a demandar crédito comercial. 
o La financiación de inventarios, con signo positivo, vinculándose, una vez 
más, la acumulación de inventarios con el pago aplazado a proveedores. 
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• Por su parte, la demanda de otros recursos financieros viene determinada 
significativamente por las siguientes variables: 
o El tamaño de las empresas, especialmente las empresas de los dos 
segmentos más pequeños (micro y pequeñas), con signos negativos.  
o La financiación de inversión en activos fijos, con signo positivo, por lo 
que refuerza la idea de que las empresas han acudido a este tipo de 
instrumentos de “mercado” no bancarios para ejecutar sus programas 
de inversión. 
o La disponibilidad de préstamos aparece con signo negativo, como sería 
lógico esperar, ya que cuanto más fondos disponibles en el entorno 
bancario, menos necesidad tienen las empresas de acudir al resto de 
instrumentos de financiación. 
 
• A nivel sectorial, el sector industrial alemán muestra una demanda menos 
intensa de préstamos y mayor utilización del crédito comercial. El sector 
comercio también aparece con signo positivo en la ecuación de demanda de 
crédito comercial. 
 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             




Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,398 ** -2,277 *** -2,183 ***
SIZE_MEDIUM -0,085 -0,188 * -0,061
SIZE_SMALL -0,228 ** -0,374 *** -0,204 **
SIZE_MICRO -0,420 *** -0,432 *** -0,353 ***
AUTONOMY 0,388 *** 0,060 -0,208 **
AGE_2 -0,001 0,213 0,019
AGE_2_5 -0,085 0,487 *** 0,125
AGE_5_10 -0,129 -0,187 -0,004
OWNER_NONSHARE 0,021 0,224 0,142
WOMAN -0,092 -0,156 0,035
TURNOVER 0,056 -0,020 -0,018
NETINTERESTEXPENSES 0,060 0,078 -0,011
DEBTRATE 0,182 *** 0,033 -0,059
FIXEDINVESTMENT 0,567 *** 0,099 0,236 ***
INVENTORIES 0,079 0,246 *** 0,053
AVAILABILITYBANKLOANS 0,119 ** -0,042 -0,210 ***
WILLINGNESSBANK -0,150 *** -0,034 0,029
APPLIEDBANKLOANS 0,279 *** 0,676 ***
APPLIEDTRADECREDIT 0,314 *** 0,696 ***
APPLIEDOTHER 0,715 *** 0,638 ***
2010H1 -0,207 0,731 *** 0,983 ***
2012H2 -0,357 *** 0,703 *** 0,654 ***
2011H1 -0,592 *** 0,698 *** 0,838 ***
2011H2 -0,285 ** 0,728 *** 0,743 ***
2012H1 -0,477 *** 0,745 *** 0,946 ***
2012H2 -0,238 * 0,604 ** 1,196 ***
2013H1 -0,279 ** 0,510 ** 1,501 ***
2013H2 -0,691 *** 1,671 *** 1,112 ***
Obs with Dep=0 1599 2334 2148
Obs with Dep=1 1072 337 523
Total obs 2671 2671 2671
McFadden R-squared 0,145 0,154 0,177
LR statistic 522,665 312,452 466,879
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 71,4 88,47 82,25
Percent gain (%) 28,73 8,61 9,37
Correct expectation (%) 60,87 81,03 74,17
Percent gain (%) 18,57 13,95 17,97







Tabla 11.10. Modelos sobre pool de datos de las muestras completas de 
Alemania. 2009H2-2013H2. 
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,399 * -2,560 *** -2,386 ***
SIZE_SMALL -0,165 ** -0,182 ** -0,124
SIZE_MICRO -0,370 *** -0,245 ** -0,256 **
AUTONOMY 0,364 *** 0,053 -0,165
SECT_CONST -0,008 0,037 -0,005
SECT_TRADE -0,094 0,425 *** -0,040
SECT_IND -0,156 ** 0,207 ** 0,065
AGE_2 -0,001 0,234 0,003
AGE_2_5 -0,072 0,553 *** 0,082
AGE_5_10 -0,152 -0,050 -0,025
OWNER_NONSHARE 0,008 -0,140 0,294
WOMAN -0,049 -0,130 0,073
TURNOVER 0,051 -0,007 -0,002
NETINTERESTEXPENSES 0,051 0,125 ** -0,061
DEBTRATE 0,184 *** 0,044 -0,048
FIXEDINVESTMENT 0,559 *** 0,112 0,261 ***
INVENTORIES 0,110 ** 0,227 *** 0,037
AVAILABILITYBANKLOANS 0,125 ** -0,037 -0,215 ***
WILLINGNESSBANK -0,148 *** -0,047 0,039
APPLIEDBANKLOANS 0,205 ** 0,722 ***
APPLIEDTRADECREDIT 0,231 ** 0,707 ***
APPLIEDOTHER 0,773 *** 0,644 ***
2010H1 -0,170 1,004 *** 0,892 ***
2012H2 -0,310 ** 0,992 *** 0,558 **
2011H1 -0,562 *** 1,009 *** 0,741 ***
2011H2 -0,234 0,962 *** 0,608 **
2012H1 -0,458 *** 1,108 *** 0,757 ***
2012H2 -0,211 0,860 ** 1,087 ***
2013H1 -0,215 0,818 ** 1,376 ***
2013H2 -0,622 *** 1,938 *** 1,073 ***
Obs with Dep=0 1.422 2.050 1.889
Obs with Dep=1 897 269 430
Total obs 2.319 2.319 2.319
McFadden R-squared 0,143 0,163 0,182
LR statistic 441,224 270,882 405,434
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 71,41 89,26 83,14
Percent gain (%) 26,09 7,43 9,07
Correct expectation (%) 61,17 82,43 75,33




EQ04: APPLIEDBANKLOANS EQ05: APPLIEDTRADECREDIT EQ06: APPLIEDOTHER
X2
X3
Tabla 11.11. Modelos sobre pool de datos de las muestras SME de 
Alemania. 2009H2-2013H2. 
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Respecto a la demanda de recursos financieros de las empresas españolas, podemos 
resaltar los siguientes resultados: 
• La demanda de préstamos bancarios muestra las siguientes variables 
significativas: 
o El tamaño de las empresas, de manera que los tres segmentos incluidos 
aparecen con signos negativos significativos, con mayor peso específico 
cuanto más pequeñas las empresas. 
o La autonomía financiera, con signo positivo. 
o El gasto neto en intereses, con signo positivo, lo que mostraría el 
incremento de la prima de financiación externa en el período de crisis 
financiera que estamos analizando. 
o El ratio de endeudamiento, con signo positivo. 
o La financiación de inversiones en activos fijos y de los inventarios 
aparecen, ambos, con signo positivo. 
o La voluntad de prestar de los bancos, siguiendo la pauta europea, 
aparece con signo negativo. 
o La demanda de préstamos se ve como complementaria de las fuentes 
de financiación alternativas, mostrando signos positivos significativos la 
dos variables correspondientes del modelo. 
 
• La demanda de crédito comercial de las empresas españolas, por su parte, 
muestra las siguientes variables significativas: 
o El tamaño de las microempresas, con signo negativo. 
o La edad, en concreto, el segmento de 5 a 10 años, con signo negativo. 
o El gasto neto en intereses, con signo positivo. 
o La financiación de la inversión en activos fijos y de los inventarios, 
aparecen, ambas, con signo positivo, lo que nos lleva a pensar que no 
sólo los inventarios se han financiado aplazado el pago de los 
proveedores, sino que también la inversión en activos fijos, a pesar de 
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que habitualmente hayan sido financiadas con préstamos u otros 
instrumentos de mercado a más largo plazo. 
o La disponibilidad de préstamos aparece con signo negativo. 
 
• En cuanto a la demanda de otros instrumentos de financiación, destacamos: 
o El tamaño de las microempresas, con signo negativo. 
o La autonomía financiera, con signo negativo. 
o La edad, en el tramo de 5 a 10 años, con signo positivo. 
o La financiación de inventarios y de inversión en activos fijos, ambos con 
signos positivos. 
 
• A nivel sectorial, en la demanda de préstamos no se muestran diferencias 
significativas en el comportamiento de las empresas de los diferentes sectores 
productivos. Sin embargo, sí que se observa que tanto el comercio como la 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,373 ** -1,582 *** -1,434 ***
SIZE_MEDIUM -0,196 ** -0,010 0,000
SIZE_SMALL -0,356 *** -0,019 -0,129
SIZE_MICRO -0,527 *** -0,328 *** -0,484 ***
AUTONOMY 0,351 *** 0,063 -0,152 *
AGE_2 -0,467 0,128 -0,056
AGE_2_5 -0,130 0,129 -0,176
AGE_5_10 0,068 -0,157 ** 0,234 ***
OWNER_NONSHARE -0,013 0,054 -0,085
WOMAN -0,037 -0,131 -0,104
TURNOVER -0,017 0,018 0,052
NETINTERESTEXPENSES 0,193 *** 0,146 *** 0,061
DEBTRATE 0,221 *** -0,029 0,052
FIXEDINVESTMENT 0,333 *** 0,126 *** 0,156 ***
INVENTORIES 0,083 ** 0,161 *** 0,127 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,068 -0,080 ** -0,078 *
WILLINGNESSBANK -0,131 *** -0,034 -0,064
APPLIEDBANKLOANS 0,681 *** 0,408 ***
APPLIEDTRADECREDIT 0,681 *** 0,502 ***
APPLIEDOTHER 0,437 *** 0,528 ***
2010H1 -0,096 0,699 *** 0,343 **
2012H2 -0,202 * 0,640 *** 0,297 **
2011H1 -0,236 * 0,608 *** 0,328 **
2011H2 -0,246 ** 0,732 *** 0,232
2012H1 -0,391 *** 0,632 *** 0,528 ***
2012H2 -0,331 *** 0,767 *** 0,431 ***
2013H1 -0,311 *** 0,720 *** 0,382 ***
2013H2 -0,323 *** 0,968 *** 0,359 **
Obs with Dep=0 1.738 2.039 2.638
Obs with Dep=1 1.571 1.270 671
Total obs 3.309 3.309 3.309
McFadden R-squared 0,176 0,152 0,134
LR statistic 805,558 670,732 445,674
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 70,66 70,78 79,90
Percent gain (%) 38,19 23,86 0,89
Correct expectation (%) 61,27 61,69 71,99
Percent gain (%) 22,33 19,00 13,38







Tabla 11.12. Modelos sobre pool de datos de las muestras completas de 
España. 2009H2-2013H2. 
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,692 *** -1,721 *** -1,360 ***
SIZE_SMALL -0,159 *** 0,002 -0,123 *
SIZE_MICRO -0,325 *** -0,286 *** -0,474 ***
AUTONOMY 0,343 *** 0,004 -0,190 *
SECT_CONST 0,081 0,072 0,083
SECT_TRADE -0,012 0,259 *** -0,239 ***
SECT_IND 0,094 0,321 *** -0,177 **
AGE_2 -0,568 0,008 -0,146
AGE_2_5 -0,062 0,157 -0,222
AGE_5_10 0,072 -0,101 0,202 **
OWNER_NONSHARE 0,061 0,073 0,001
WOMAN -0,029 -0,128 -0,110
TURNOVER -0,025 0,042 0,087 **
NETINTERESTEXPENSES 0,205 *** 0,113 *** 0,085 *
DEBTRATE 0,216 *** -0,018 0,031
FIXEDINVESTMENT 0,323 *** 0,156 *** 0,163 ***
INVENTORIES 0,083 ** 0,156 *** 0,111 **
AVAILABILITYBANKLOANS 0,047 -0,085 ** -0,086 *
WILLINGNESSBANK -0,104 ** -0,071 * -0,053
APPLIEDBANKLOANS 0,666 *** 0,391 ***
APPLIEDTRADECREDIT 0,670 *** 0,530 ***
APPLIEDOTHER 0,413 *** 0,562 ***
2010H1 -0,063 0,704 *** 0,330 **
2012H2 -0,154 0,627 *** 0,269 *
2011H1 -0,235 * 0,547 *** 0,348 **
2011H2 -0,218 * 0,763 *** 0,183
2012H1 -0,371 *** 0,635 *** 0,473 ***
2012H2 -0,270 ** 0,680 *** 0,424 ***
2013H1 -0,267 ** 0,701 *** 0,318 **
2013H2 -0,291 ** 0,946 *** 0,299 *
Obs with Dep=0 1.605 1.860 2.393
Obs with Dep=1 1.360 1.105 572
Total obs 2.965 2.965 2.965
McFadden R-squared 0,166 0,158 0,139
LR statistic 678,168 619,947 404,686
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 69,81 71,97 81,05
Percent gain (%) 34,19 24,80 1,75
Correct expectation (%) 60,84 62,42 73,17




EQ04: APPLIEDBANKLOANS EQ05: APPLIEDTRADECREDIT EQ06: APPLIEDOTHER
X2
X3
Tabla 11 .13. Modelos sobre pool de datos de las muestras SME de 
España. 2009H2-2013H2. 
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Los modelos estimados para el pool de datos de empresas francesas, muestran los 
siguientes resultados: 
• En la demanda de préstamos, aparecen las siguientes variables significativas: 
o El tamaño de las empresas, con signo negativo significativo los tres 
niveles incluidos en el modelo. 
o La autonomía financiera, con signo positivo. 
o El tramo de edad de 2 a 5 años, con signo negativo. 
o Las empresas no cotizadas en mercados organizados, con signo positivo, 
lo que confirma la idea de que estas empresas tienen la necesidad de 
demandar más préstamos al no tener acceso fácil a otros instrumentos. 
o El volumen de ventas, con signo positivo. 
o El ratio de endeudamiento, con signo positivo. 
o La financiación de inversión en activos fijos y de inventarios, ambas con 
signo positivo. 
o La voluntad de prestar de los bancos, con signo positivo, lo que tendría 
una lógica más fácil de explicar, de manera que las empresas se verían 
incentivadas a demandar préstamos si consideran que los bancos han 
mejorado su voluntad de prestar. 
o Como en los casos anteriores, la demanda de préstamos está vinculada 
positivamente con la demanda de crédito comercial y la demanda de 
otras fuentes de financiación. 
 
• La demanda de crédito comercial de las empresas francesas sólo aparece 
vinculada de una manera significativa con la financiación de inventarios, con 
signo positivo, y con la voluntad de prestar de los bancos, con signo negativo. 
 
• La demanda de otros recursos financieros, aparece con los siguientes 
coeficientes significativos: 
o El tamaño de las pequeñas y microempresas, con signo negativo. 
o El tramo de edad de 5 a 10 años, con signo positivo. 
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o El género femenino de los empresarios, con signo negativo, lo que 
muestra que las mujeres empresarias demandan significativamente 
menos que los hombres estos instrumentos de financiación no 
bancarios. 
o El volumen de ventas, con signo positivo. 
o El ratio de endeudamiento, con signo positivo. 
o La financiación de inversión en activos fijos y de inventarios, con signo 
positivo las dos variables. 
o La disponibilidad de préstamos, con signo negativo. 
 
• Considerando el pool de muestras SME, se muestra que no hay diferencias 
sectoriales significativas en cuanto a la demanda de préstamos. Sin embargo, el 
comercio y la industria demandan más crédito comercial, y la construcción y el 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,777 *** -2,013 *** -1,728 ***
SIZE_MEDIUM -0,138 * -0,046 -0,089
SIZE_SMALL -0,170 ** -0,141 -0,286 ***
SIZE_MICRO -0,344 *** -0,127 -0,770 ***
AUTONOMY 0,587 *** 0,115 -0,053
AGE_2 0,034 0,016 0,197
AGE_2_5 -0,164 ** 0,064 0,121
AGE_5_10 -0,070 0,011 0,121 *
OWNER_NONSHARE 0,288 ** -0,187 0,240
WOMAN -0,042 -0,055 -0,255 ***
TURNOVER 0,092 *** 0,009 0,057 **
NETINTERESTEXPENSES 0,036 0,043 -0,009
DEBTRATE 0,226 *** -0,027 0,064 **
FIXEDINVESTMENT 0,473 *** 0,056 0,177 ***
INVENTORIES 0,054 * 0,192 *** 0,126 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,009 -0,056 -0,108 **
WILLINGNESSBANK 0,101 *** -0,178 *** -0,041
APPLIEDBANKLOANS 0,424 *** 0,311 ***
APPLIEDTRADECREDIT 0,484 *** 0,543 ***
APPLIEDOTHER 0,328 *** 0,505 ***
2010H1 -0,296 *** 0,375 ** 0,598 ***
2012H2 -0,240 ** 0,362 ** 0,667 ***
2011H1 -0,247 ** 0,383 ** 0,566 ***
2011H2 -0,176 * 0,434 ** 0,420 ***
2012H1 -0,226 ** 0,448 *** 0,649 ***
2012H2 -0,172 * 0,809 *** 0,678 ***
2013H1 -0,250 ** 0,397 ** 0,784 ***
2013H2 -0,538 *** 0,832 *** 0,739 ***
Obs with Dep=0 2952 4432 4051
Obs with Dep=1 2003 523 904
Total obs 4955 4955 4955
McFadden R-squared 0,115 0,106 0,114
LR statistic 767,508 353,357 536,611
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 69,18 89,55 81,98
Percent gain (%) 23,76 0,96 1,22
Correct expectation (%) 58,99 82,62 73,44
Percent gain (%) 14,85 7,93 10,96







Tabla 11.14. Modelos sobre pool de datos de las muestras completas de 
Francia. 2009H2-2013H2. 
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -1,026 *** -2,060 *** -1,619 ***
SIZE_SMALL -0,029 -0,087 -0,157 ***
SIZE_MICRO -0,190 *** -0,056 -0,587 ***
AUTONOMY 0,539 *** 0,170 * -0,038
SECT_CONST 0,078 0,098 -0,166 *
SECT_TRADE 0,007 0,153 ** -0,414 ***
SECT_IND -0,001 0,194 *** -0,034
AGE_2 0,014 -0,026 0,198
AGE_2_5 -0,179 ** 0,078 0,124
AGE_5_10 -0,081 0,022 0,092
OWNER_NONSHARE 0,487 ** -0,364 0,181
WOMAN -0,030 -0,045 -0,241 ***
TURNOVER 0,094 *** 0,032 0,070 **
NETINTERESTEXPENSES 0,039 0,047 -0,022
DEBTRATE 0,226 *** -0,027 0,048
FIXEDINVESTMENT 0,492 *** 0,043 0,140 ***
INVENTORIES 0,079 ** 0,181 *** 0,130 ***
AVAILABILITYBANKLOANS -0,012 -0,068 -0,085 *
WILLINGNESSBANK 0,130 *** -0,185 *** -0,035
APPLIEDBANKLOANS 0,445 *** 0,334 ***
APPLIEDTRADECREDIT 0,507 *** 0,549 ***
APPLIEDOTHER 0,350 *** 0,510 ***
2010H1 -0,385 *** 0,353 * 0,562 ***
2012H2 -0,277 *** 0,358 * 0,574 ***
2011H1 -0,305 *** 0,365 ** 0,495 ***
2011H2 -0,267 ** 0,430 ** 0,373 **
2012H1 -0,295 *** 0,440 ** 0,593 ***
2012H2 -0,254 ** 0,804 *** 0,692 ***
2013H1 -0,327 *** 0,403 ** 0,737 ***
2013H2 -0,610 *** 0,748 *** 0,684 ***
Obs with Dep=0 2.719 4.056 3.736
Obs with Dep=1 1.802 465 785
Total obs 4.521 4.521 4.521
McFadden R-squared 0,116 0,107 0,120
LR statistic 707,769 321,536 499,768
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 69,17 89,76 82,77
Percent gain (%) 22,64 0,43 0,76
Correct expectation (%) 59,26 83,02 74,52




EQ04: APPLIEDBANKLOANS EQ05: APPLIEDTRADECREDIT EQ06: APPLIEDOTHER
X2
X3
Tabla 11.15. Modelos sobre pool de datos de las muestras SME de 
Francia. 2009H2-2013H2. 
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Por último, para completar el cuarto país considerado específicamente en nuestro 
análisis, se destacan los siguientes resultados: 
• La demanda de préstamos se vincula significativamente con las siguientes 
variables: 
o El tamaño de las pequeñas y microempresas, con signo negativo. 
o La autonomía financiera, con signo positivo. 
o El tramo de edad de 2 a 5 años, con signo negativo. 
o Las mujeres empresarias, con signo negativo. 
o El gasto neto en intereses y el ratio de endeudamiento, ambos con 
signo positivo. 
o La financiación de inversión en activos fijos y de inventarios, con signos 
positivos las dos variables. 
o Como en todos los casos anteriores, la demanda de préstamos aparece 
como complementaria de las demandas de los otros dos instrumentos 
financieros considerados. 
• La demanda de crédito comercial, por su parte, muestra los siguientes 
coeficientes significativos: 
o Las microempresas, con signo negativo. 
o El tramo de edad de 2 a 5 años, con signo negativo positivo. 
o El género femenino, con signo también negativo. 
o El volumen de ventas, con signo positivo. 
o La financiación de inversión en activos fijos y de inventarios, ambos con 
signos positivos. 
• La demanda de otros recursos financieros aparece con las siguientes variables 
significativas: 
o El tamaño de las pequeñas y microempresas, con signo negativo. 
o El tramo de edad de 5 a 10 años, con signo positivo. 
o El volumen de ventas, con signo positivo. 
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o La inversión en activos fijos, con signo positivo. En este caso no aparece 
como significativa la variable correspondiente a la financiación de 
inventarios. 
• A nivel sectorial, con las muestras SME, no se observan diferencias en cuanto a 
la demanda de préstamos, aunque sí en lo que se refiere a la demanda de 
crédito comercial, en la que los tres sectores incluidos tienden a demandarlo 




Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,465 *** -1,197 *** -1,312 ***
SIZE_MEDIUM -0,066 0,088 -0,115
SIZE_SMALL -0,228 *** -0,105 -0,306 ***
SIZE_MICRO -0,331 *** -0,158 * -0,446 ***
AUTONOMY 0,205 ** 0,052 0,044
AGE_2 0,014 -0,091 -0,327
AGE_2_5 -0,185 * 0,198 ** 0,154
AGE_5_10 -0,076 -0,098 0,184 **
OWNER_NONSHARE 0,217 -0,204 -0,260
WOMAN -0,136 * -0,156 ** -0,116
TURNOVER 0,002 0,061 ** 0,077 **
NETINTERESTEXPENSES 0,183 *** 0,000 0,012
DEBTRATE 0,107 *** -0,024 0,026
FIXEDINVESTMENT 0,236 *** 0,121 *** 0,329 ***
INVENTORIES 0,169 *** 0,171 *** 0,069
AVAILABILITYBANKLOANS -0,004 -0,033 0,040
WILLINGNESSBANK -0,043 -0,026 0,001
APPLIEDBANKLOANS 0,514 *** 0,248 ***
APPLIEDTRADECREDIT 0,524 *** 0,267 ***
APPLIEDOTHER 0,282 *** 0,292 ***
2010H1 -0,165 0,344 ** 0,010
2012H2 -0,112 0,616 *** 0,198
2011H1 -0,307 ** 0,537 *** 0,255
2011H2 -0,370 *** 0,800 *** 0,365 *
2012H1 -0,215 * 0,709 *** 0,307 *
2012H2 -0,265 * 0,846 *** 0,538 ***
2013H1 -0,254 ** 0,892 *** 0,202
2013H2 -0,362 *** 1,264 *** 0,330 *
Obs with Dep=0 1772 2015 2839
Obs with Dep=1 1528 1285 461
Total obs 3300 3300 3300
McFadden R-squared 0,092 0,102 0,086
LR statistic 420,145 452,221 230,706
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 65,12 67,30 86,00
Percent gain (%) 24,67 16,03 -0,22
Correct expectation (%) 56,32 58,60 77,72
Percent gain (%) 12,16 12,94 7,30







Tabla 11.16. Modelos sobre pool de datos de las muestras completas de 
Italia. 2009H2-2013H2. 
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,525 ** -1,098 *** -1,537 ***
SIZE_SMALL -0,160 *** -0,170 *** -0,204 ***
SIZE_MICRO -0,261 *** -0,172 ** -0,336 ***
AUTONOMY 0,144 0,076 0,000
SECT_CONST 0,080 0,261 ** -0,028
SECT_TRADE 0,008 0,244 *** -0,184 *
SECT_IND 0,023 0,302 *** -0,082
AGE_2 -0,070 -0,191 -0,217
AGE_2_5 -0,159 0,135 0,076
AGE_5_10 -0,077 -0,081 0,169 *
OWNER_NONSHARE 0,246 -0,368 * 0,122
WOMAN -0,112 -0,121 -0,111
TURNOVER -0,003 0,078 ** 0,096 **
NETINTERESTEXPENSES 0,156 *** 0,003 0,025
DEBTRATE 0,105 *** -0,022 0,016
FIXEDINVESTMENT 0,228 *** 0,131 *** 0,353 ***
INVENTORIES 0,162 *** 0,213 *** 0,073
AVAILABILITYBANKLOANS 0,017 -0,073 0,020
WILLINGNESSBANK -0,078 * -0,009 -0,007
APPLIEDBANKLOANS 0,509 *** 0,227 ***
APPLIEDTRADECREDIT 0,526 *** 0,233 ***
APPLIEDOTHER 0,257 *** 0,253 ***
2010H1 -0,173 0,163 -0,118
2012H2 -0,096 0,471 *** 0,090
2011H1 -0,307 ** 0,405 ** 0,134
2011H2 -0,334 ** 0,675 *** 0,217
2012H1 -0,210 0,570 *** 0,222
2012H2 -0,263 * 0,748 *** 0,364 *
2013H1 -0,260 * 0,767 *** 0,045
2013H2 -0,358 *** 1,140 *** 0,193
Obs with Dep=0 1.604 1.816 2.556
Obs with Dep=1 1.331 1.119 379
Total obs 2.935 2.935 2.935
McFadden R-squared 0,086 0,112 0,080
LR statistic 346,690 435,595 180,676
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 64,97 68,89 87,05
Percent gain (%) 22,76 18,41 -0,26
Correct expectation (%) 56,05 59,44 78,94




EQ04: APPLIEDBANKLOANS EQ05: APPLIEDTRADECREDIT EQ06: APPLIEDOTHER
X2
X3
Tabla 11.17. Modelos sobre pool de datos de las muestras SME de Italia. 
2009H2-2013H2. 
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11.5. Enfoque alternativo 2: Estimación de modelo probit bivariante. 
11.5.1. Especificación del modelo. 
Como se ha mostrado en los apartados anteriores, las decisiones empresariales sobre 
las demandas de préstamos, crédito comercial y otros tipos de fuentes de financiación  
están muy vinculadas, de manera que, al contrario de lo que podría pensarse, no son 
vistas por las empresas como vías de financiación sustitutivas, sino complementarias. 
De hecho, en todos los modelos estimados, se observa que el hecho de haber 
demandado uno de estos tres tipos de financiación aumenta significativamente la 
probabilidad de que esa empresa demande también las otras dos alternativas. Hasta 
ahora, estimando ecuaciones separadas para cada variable, de alguna manera estamos 
suponiendo que cada una de las tres decisiones (demandar préstamos, demandar 
crédito comercial y demandar otro tipo de financiación) se toma de forma 
independiente. No obstante, parecería lógico pensar que las empresas toman sus 
decisiones de financiación de una manera global, teniendo en cuenta las distintas 
alternativas a las que tiene acceso. La ruptura del supuesto de independencia en las 
decisiones de financiación, nos lleva hacia la estimación de los denominados modelos 
“probit bivariantes”, que nos permiten estimar simultáneamente dos ecuaciones, una 
por cada decisión de demanda de financiación. 
Dado que las dos formas de financiación más utilizadas por las empresas de la zona 
Euro son los préstamos bancarios y el crédito comercial, nos centramos en estas dos 
variables dependientes para diseñar nuestro modelo alternativo. 
Tal como Carbó y López (2009) apuntaron y, posteriormente, Carbó, Rodríguez y Udell 
(2012) confirmaron con robustas evidencias para el caso español,  el crédito comercial 
es la más importante alternativa a los préstamos bancarios, especialmente en las 
pequeñas y medianas empresas, destacando el papel jugado durante los períodos con 
restricciones en la oferta de crédito bancario. 
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Formalmente, siguiendo las notas tan pedagógicamente expuestas por Giles (2010), 
ahora tendríamos dos variables dependientes en nuestro modelo, ambas binarias y 
compartiendo el mismo conjunto de factores explicativos51: 
 
7∗ = y7G_ + b7, z7 = 1 {  7∗ > 07 = 0 { 7∗ ≤ 0  
M∗ = yMG _ + bM ,        zM = 1 {  M∗ > 0M = 0 { M∗ ≤ 0   
 
En ambos casos, seguimos suponiendo que los errores de estimación tienen media 
nula y varianza unitaria: 
	b7 = 	bM = 0, cTPb7 = cTPbM = 1 
pero, en este modelo, a diferencia del supuesto implícito en las estimaciones de 
ecuaciones individuales, suponemos que ambas distribuciones de errores están 
correlacionadas: 
\Áb7, bM =  
Cuando trabajábamos con una única ecuación, la probabilidad de que se presentara el 
suceso  = 1 podía escribirse como 
P\0 = 1 = P\0∗ > 0 = P\0^G_ + b > 0 = P\0b > −^G_ 
Y si la distribución era simétrica, como ocurre con la normal que utiliza el modelo 
probit, también se puede escribir que 
P\0 = 1 = P\0∗ > 0 = P\0b < ^G_ = Φ^G_ 
donde Φ^G_ representa la función acumulativa de probabilidad de la distribución 
normal estándar. 
                                                          
51
 Aunque en nuestro modelo hacemos depender las dos variables explicadas del mismo conjunto de 
factores explicativos, en teoría no es una condición necesaria para derivar un modelo probit bivariante, 
sino que cada ecuación podría contener variables distintas. De hecho, en las estimaciones que hemos 
realizado, en algunos casos, por diferentes motivos, se han excluidos algunas variables de una ecuación 
y no de la otra. 
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Para definir el modelo probit bivariante con las dos ecuaciones anteriormente citadas, 
tenemos que considerar los cuatros casos siguientes: 

























donde la función de densidad normal bivariante viene definida de la siguiente manera: 
 
ϕMq7, qM,  = oW[−q7M + qMM − 2q7qM/21 − M]/2n1 − M7/M 
 
Para poder generar el logaritmo de la función de máxima verosimilitud, debemos 
hacer las siguientes transformaciones: 
• Definimos dos nuevas variables tal que: 
7 = 27 − 1 
M = 2M − 1 
• Reescribimos las ecuaciones: 
q7 = y7GW7,   R7 = 7q7 
qM = yMG WM,   RM = MqM 
• Ajustamos el factor de correlación entre ambas ecuaciones: 
∗ = 7M 
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• Ahora ya podemos definir la función de probabilidad conjunta: 
P[7 = 7, M = M] = ΦMR7, RM, ∗ 
• Y, por último, el logaritmo de la función de verosimilitud quedaría: 




correspondiendo el subíndice i a cada una de las empresas de la muestra 
utilizada en la estimación del modelo correspondiente. 
Como se describió anteriormente, para la estimación de los coeficientes se procederá 
a maximizar el logaritmo de la función de máxima verosimilitud.  
Una vez estimadas conjuntamente las dos ecuaciones del modelo, de acuerdo con el 
procedimiento descrito, para validar la hipótesis nula de que los errores de las dos 
ecuaciones del modelo son independientes U:  = 0, se puede usar 
indistintamente el test de Wald o el test LR. Por uniformidad con los test utilizados en 
los modelos probit univariantes, utilizaremos el test LR, calculado por defecto en el 
paquete de software EViews que está soportando nuestra investigación. Recordemos, 
por tanto, que el test LR, en este caso, se distribuye asintóticamente como una 
distribución Chi-2 con un grado de libertad 7M ), por lo que si el p-value 
correspondiente es inferior al umbral que estamos fijando (p=0,1) rechazaremos la 
hipótesis nula, por lo que estará justificado estimar un modelo probit bivariante con 
las dos ecuaciones correspondientes a las demandas de préstamos bancarios y crédito 
comercial por parte de las empresas analizadas. 
El paquete econométrico EViews 7.1 proporciona, además, para la evaluación de la 
bondad del ajuste los cálculos de los ratios de información descritos anteriormente: el 
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11.5.2. Ecuaciones estimadas. 
Para el diseño de los modelos a estimar, hemos seguido el mismo esquema utilizado 
hasta ahora: 
• Modelos aplicados a las muestras totales de corte transversal de la zona Euro, 
desde la oleada 2009H1 hasta la 2013H2. 
 
• Modelos aplicados a muestras SME de corte transversal de la zona Euro, 
eliminando de las muestras las grandes empresas, desde 2009H1 hasta 
2013H2. 
 
• Modelos aplicados al pool de datos de muestras totales de la zona Euro, 
utilizando datos homogéneos desde 2009H2 hasta 2013H2, eliminando los 
registros correspondientes a aquellos países que no se repiten en todas las 
oleadas. 
 
• Modelos aplicados al pool de datos del muestras SME de la zona Euro, 
utilizando datos homogéneos desde 2009H2 hasta 2013H2, eliminando los 
registros correspondientes a aquellos países que no se repiten en todas las 
oleadas. 
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FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION
DEPENDENT VARIABLE: APPLIEDBANKLOANS DEPENDENT VARIABLE: APPLIEDTRADECREDIT
































Esquema 11.6. Modelo probit bivariante sobre muestras totales de la 
zona Euro. Ecuaciones estimadas. 
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FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION
DEPENDENT VARIABLE: APPLIEDBANKLOANS DEPENDENT VARIABLE: APPLIEDTRADECREDIT


































Esquema 11.7. Modelo probit bivariante sobre muestras SME de la zona 
Euro. Ecuaciones estimadas. 
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FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION
DEPENDENT VARIABLE: APPLIEDBANKLOANS DEPENDENT VARIABLE: APPLIEDTRADECREDIT









































Esquema 11.8. Modelo probit bivariante sobre pool de datos de las 
muestras totales de la zona Euro. Ecuaciones estimadas. 
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FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION
DEPENDENT VARIABLE: APPLIEDBANKLOANS DEPENDENT VARIABLE: APPLIEDTRADECREDIT











































Esquema 11.9. Modelo probit bivariante sobre pool de datos de las 
muestras SME de la zona Euro. Ecuaciones estimadas. 
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11.5.3. Principales resultados. 
11.5.3.1. Muestras completas de la zona Euro. 
En todas las estimaciones de los modelos probit bivariantes que hemos señalado más 
arriba aparece el coeficiente de correlación calculado como significativo con el máximo 
nivel de confianza, de acuerdo con el test del ratio de verosimilitud (LR) que se ha 
aplicado, lo que verifica que estábamos en lo cierto al suponer que las decisiones de 
demanda de las diferentes fuentes de financiación se encuentran interrelacionadas, 
considerándose como complementarias y no sustitutivas. Los tres criterios de 
información calculados (Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn) toman valores mayores que 
en las estimaciones individuales de las ecuaciones, lo que refuerza la idea de que el 
modelo se ajusta mejor a los datos con esta especificación alternativa. 
11.5.3.1.1. La demanda de préstamos bancarios. 
Del análisis de las estimaciones realizadas, en términos generales, se confirman las 
variables con influencia significativa que habíamos comentado con las estimaciones 
individuales de las ecuaciones, lo que dota de mayor robustez a las conclusiones. 
Remarcando brevemente los factores con coeficientes significativos, tenemos que: 
• Características generales de las empresas:  
o El tamaño de las empresas es determinante para explicar su demanda 
de financiación bancaria. Ahora, no obstante, los tres segmentos 
considerados (medianas, pequeñas  y microempresas) aparecen con 
signos negativos con los máximos niveles de significatividad. 
 
o La autonomía financiera aumenta la probabilidad de demandar 
préstamos bancarios, lo que confirma que, visto desde el otro lado, la 
pertenencia de las empresas a grupos empresariales más amplios 
reduce la necesidad de recurrir a la financiación bancaria. 
 
•  Coyuntura empresarial propia: De las variables incluidas, aparecen como 
significativas durante la mayoría de las oleadas las siguientes: 
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o El gasto neto en intereses, con signo positivo.  
o El ratio de endeudamiento aparece también con signo positivo 
significativo durante todo el período.  
 
• Destino de las necesidades de financiación externa:  
o La inversión en activos fijos está vinculada de forma significativa con la 
demanda de préstamos durante todo el período analizado. 
 
o La financiación de inventarios y circulante aparece como significativa 
durante ocho de las oleadas, aunque, también ahora, con un peso 
específico menor.  
 
• Fuentes de financiación alternativas: La demanda de otras fuentes de 
financiación aparecen con signos positivos y significativos en todas las 
observaciones del período considerado. Esto nos estaría indicando, junto con el 
coeficiente de correlación antes comentado, que las empresas han considerado 
las tres fuentes de financiación como complementarias, no como sustitutivas.  
 
11.5.3.1.2. Crédito comercial. 
En lo que se refiere a la demanda de crédito comercial por parte de las empresas de la 
zona euro, se confirman, asimismo, los resultados puestos de manifiesto 
anteriormente. Destacan los siguientes resultados: 
• Características generales de las empresas: 
o El tamaño también ha sido un factor determinante en la demanda de 
crédito comercial. La menor demanda diferencial se nota especialmente 
en las microempresas, no siendo tan claro en el resto de tamaños. 
  
o Encontramos diferencias de comportamiento de las empresas a nivel 
del país de residencia sólo en las empresas españolas que han 
demandado significativamente más crédito comercial que las alemanas 
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durante todo el período. El agregado “Otros países de la zona Euro” 
también muestra signos positivos significativos durante todo el período. 
 
• Coyuntura empresarial propia: El gasto neto en intereses aparece con 
influencia significativa en seis de las diez observaciones. Muestra signo positivo 
en todo el período, excepto en la última oleada, 2013H2, donde aparece con 
signo negativo significativo.  
 
• Destino de las necesidades de financiación externa: Como era previsible, la 
financiación de los inventarios aparece con signo positivo significativo durante 
todo el período, lo que nos muestra que, al menos parcialmente, la financiación 
de los inventarios se ha realizado con el apoyo de los proveedores, que han 
tenido que convertirse en financiadores (voluntaria o involuntariamente) ante 
las restricciones en otras fuentes de financiación alternativa. Aunque con 
menor peso relativo, el coeficiente de la financiación de activos fijos aparece 
con signo positivo significativo en las cuatro observaciones centrales (2010H2-
2012H1), lo que podría estar indicando que incluso los bienes de inversión han 
sido adquiridos por las empresas aplazando su pago, al menos en los semestres 
de mayores restricciones al crédito bancario. 
 
• Fuentes de financiación alternativas: Igual que ocurre con los préstamos 
bancarios, el crédito comercial aparece como complementario del resto de 
fuentes de financiación. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 0,001 -1,737 *** 0,002 -1,518 *** 0,001 -1,320 ***
SIZE_MEDIUM -0,230 ** -0,028 -0,342 *** 0,067 -0,304 *** -0,167
SIZE_SMALL -0,328 *** -0,201 -0,512 *** -0,061 -0,402 *** -0,284 **
SIZE_MICRO -0,545 *** -0,560 *** -0,788 *** -0,135 -0,494 *** -0,629 ***
AUTONOMY 0,231 ** 0,010 0,452 *** -0,005 0,264 *** 0,164
COUNT_ES -0,057 0,951 *** 0,087 0,863 *** 0,060 0,929 ***
COUNT_FR -0,287 *** 0,021 -0,130 0,103 -0,164 * -0,216 *
COUNT_IT 0,043 0,589 -0,056 0,964 -0,045 0,595
COUNT_OTHERS -0,277 *** 0,488 *** -0,225 ** 0,251 * -0,377 *** 0,444 ***
AGE_2 0,112 -0,031 0,015 -0,217 -0,075 -0,137
AGE_2_5 -0,156 * 0,113 -0,246 ** -0,294 ** -0,124 0,136
AGE_5_10 -0,078 -0,061 -0,093 -0,196 -0,096 -0,236 **
OWNER_NONSHARE -0,059 0,197 * -0,087 0,131 -0,140 0,028
WOMAN 0,002 -0,191 -0,132 0,021
TURNOVER 0,059 0,025 0,016 0,058
NETINTERESTEXPENSES 0,110 *** 0,101 ** 0,091 ** 0,068 0,040 0,068
DEBTRATE 0,221 *** 0,087 * 0,297 *** 0,089 0,252 *** 0,031
FIXEDINVESTMENT 0,239 *** 0,084 0,362 *** 0,066
INVENTORIES 0,025 0,106 * 0,314 *** 0,339 *** 0,077 0,245 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,034 0,017 0,033 -0,056
WILLINGNESSBANK -0,127 *** -0,254 *** -0,086 -0,091 -0,059 -0,078
y' APPLIEDOTHER 0,474 *** 0,725 *** 0,439 *** 0,691 *** 0,641 *** 0,643 ***
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
RHO 0,495 *** 0,388 *** 0,242 ***
Included observations 2.444 1.732 2.202
Log Likelihood -2.355,337 -1.641,350 -2.286,257
Akaike info criterion 1,960 1,946 2,118
Schwarz criterion 1,995 1,997 2,162
Hannan-Quinn criterion 2,055 2,085 2,237
X4
FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION





FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION
 APPLIEDBANKLOANS  APPLIEDTRADECREDIT  APPLIEDBANKLOANS  APPLIEDTRADECREDIT
2010H1
FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION
Tabla 11.18. Modelo probit bivariante sobre muestras completas de la zona 
Euro. 2009H1-2013H2. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,001 -1,305 *** -0,002 -0,815 *** -0,002 -1,125 ***
SIZE_MEDIUM -0,252 *** -0,028 -0,432 *** -0,276 *** -0,366 *** 0,018
SIZE_SMALL -0,382 *** -0,147 -0,475 *** -0,543 *** -0,440 *** -0,133
SIZE_MICRO -0,488 *** -0,260 ** -0,650 *** -0,674 *** -0,602 *** -0,274 **
AUTONOMY 0,256 *** 0,234 ** 0,153 * 0,073 0,257 *** -0,129
COUNT_ES 0,057 0,791 *** 0,329 *** 0,877 *** -0,069 0,841 ***
COUNT_FR -0,040 -0,252 ** 0,213 ** -0,126 -0,109 -0,189
COUNT_IT 0,085 0,816 0,177 0,758 -0,264 ** 0,805
COUNT_OTHERS -0,217 *** 0,301 *** -0,028 0,428 *** -0,346 *** 0,279 **
AGE_2 0,112 0,256 -0,113 0,593 ** 0,132 -0,232
AGE_2_5 -0,197 ** -0,097 -0,122 0,166 -0,056 -0,014
AGE_5_10 0,018 -0,110 -0,064 -0,002 -0,226 *** -0,138
OWNER_NONSHARE -0,251 ** -0,143 -0,344 *** -0,352 *** -0,033 0,006
WOMAN -0,141 * -0,322 *** 0,037 -0,055 -0,239 *** -0,194 **
TURNOVER 0,027 -0,005 -0,002 -0,001
NETINTERESTEXPENSES 0,130 *** 0,103 ** 0,199 *** 0,114 *** 0,192 *** 0,162 ***
DEBTRATE 0,145 *** 0,018 0,192 *** 0,024 0,192 *** 0,078 **
FIXEDINVESTMENT 0,443 *** 0,123 ** 0,419 *** 0,092 * 0,384 *** 0,089 *
INVENTORIES 0,113 *** 0,231 *** 0,160 *** 0,261 *** 0,180 *** 0,182 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,160 *** -0,185 *** -0,032 -0,096 * 0,058 -0,105 **
WILLINGNESSBANK -0,130 *** -0,035 -0,009 -0,057 -0,037 -0,056
y' APPLIEDOTHER 0,398 *** 0,555 *** 0,409 *** 0,593 *** 0,511 *** 0,594 ***
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
RHO 0,322 *** 0,360 *** 0,285 ***
Included observations 3.251 2.869 2.924
Log Likelihood -3.401,827 -2.916,985 -3.073,474
Akaike info criterion 2,121 2,064 2,134
Schwarz criterion 2,152 2,097 2,168





 APPLIEDBANKLOANS  APPLIEDTRADECREDIT
2011H1
 APPLIEDBANKLOANS  APPLIEDTRADECREDIT
2010H2
FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION
2011H2
FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION
 APPLIEDBANKLOANS  APPLIEDTRADECREDIT
Tabla 11.18. Modelo probit bivariante sobre muestras completas de la zona 
Euro. 2009H1-2013H2 (Continuación). 
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 0,002 -1,349 *** -0,002 -1,779 *** 0,003 -1,433 *** -7,911 *** -1,336 ***
SIZE_MEDIUM -0,511 *** -0,053 -0,332 *** -0,100 -0,249 *** 0,012 -0,199 * -0,210 *
SIZE_SMALL -0,742 *** -0,217 ** -0,408 *** -0,348 *** -0,389 *** -0,113 -0,467 *** -0,310 ***
SIZE_MICRO -0,912 *** -0,364 *** -0,688 *** -0,401 *** -0,557 *** -0,292 *** -0,730 *** -1,267 ***
AUTONOMY 0,229 *** 0,088 0,285 *** 0,125 0,319 *** 0,129 0,489 *** -0,662 ***
COUNT_ES -0,084 0,705 *** -0,084 1,047 *** -0,237 ** 1,109 *** 0,245 0,305 **
COUNT_FR -0,014 -0,202 * -0,074 0,351 *** -0,266 *** 0,049 -0,043 -0,623 ***
COUNT_IT 0,056 0,736 -0,079 1,080 -0,128 1,286 0,216 0,403
COUNT_OTHERS -0,280 *** 0,278 *** -0,332 *** 0,410 *** -0,422 *** 0,584 *** -0,069 -0,909 ***
AGE_2 -0,008 -0,135 -0,061 0,249 0,080 0,200 -1,380 ** -0,304
AGE_2_5 -0,217 ** 0,152 -0,126 0,084 -0,032 0,108 -0,009 0,179
AGE_5_10 -0,051 -0,151 * -0,104 -0,087 -0,048 -0,012 -0,080 -0,005
OWNER_NONSHARE 0,033 0,134 -0,068 0,435 ** -0,148 -0,198 0,229 -0,767 ***
WOMAN 0,068 -0,118 0,053 -0,065 0,068 -0,050 -0,051 -0,048
TURNOVER 0,025 0,029 0,038 0,008 0,030 -0,839 ***
NETINTERESTEXPENSES 0,141 *** 0,070 * 0,010 0,040 0,117 *** 0,034 0,170 *** -0,719 ***
DEBTRATE 0,167 *** -0,001 0,177 *** 0,014 0,165 *** -0,020 0,150 *** -0,866 ***
FIXEDINVESTMENT 0,384 *** 0,093 * 0,448 *** 0,037 0,432 *** 0,078
INVENTORIES 0,084 ** 0,243 *** 0,132 *** 0,222 *** 0,202 *** 0,242 *** 0,215 *** 0,201 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,002 -0,151 *** -0,001 -0,072 0,109 ** -0,054 -0,019 -0,731 ***
WILLINGNESSBANK -0,104 ** -0,144 *** -0,071 -0,090 * -0,056 -0,020 -0,033 -0,044
y' APPLIEDOTHER 0,463 *** 0,382 *** 0,344 *** 0,562 *** 0,463 *** 0,565 *** 0,684 *** 0,518 ***
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
RHO 0,255 *** 0,256 *** 0,307 *** 0,379 ***
Included observations 2.910 2.626 3.307 3.018
Log Likelihood -3.126,764 -2.847,163 -3.514,546 -3.533,820
Akaike info criterion 2,181 2,203 2,152 2,371
Schwarz criterion 2,215 2,241 2,181 2,403






FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION
 APPLIEDBANKLOANS  APPLIEDTRADECREDIT  APPLIEDBANKLOANS  APPLIEDTRADECREDIT
2013H1 2013H2
FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION
 APPLIEDBANKLOANS  APPLIEDTRADECREDIT  APPLIEDBANKLOANS  APPLIEDTRADECREDIT
Tabla 11.18. Modelo probit bivariante sobre muestras completas de la zona 
Euro. 2009H1-2013H2 (Continuación). 
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11.5.3.2.  Muestras SME de la zona Euro. 
Las estimaciones con el modelo probit bivariante con muestras SME no nos aportan 
datos concluyentes sobre la diferenciación sectorial en la demanda de préstamos 
bancarios. Sin embargo, sí se contrasta, con elevado niveles de confianza, que ha 
habido un claro comportamiento diferencial en lo que se refiere a la demanda de 
crédito comercial, especialmente en el comercio y la industria, con signos positivos 
significativos en nueve de los diez semestres. La construcción, aunque muestra 
también signos positivos, sólo son significativos en cuatro de éstos. 
 
 
Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,001 -1,932 *** 0,002 -2,158 *** -0,001 -1,610 ***
SIZE_SMALL -0,187 *** -0,230 *** -0,234 ** -0,214 -0,121 * -0,104
SIZE_MICRO -0,377 *** -0,594 *** -0,501 *** -0,428 ** -0,210 ** -0,436 ***
AUTONOMY
SECT_CONST 0,111 0,211 * 0,164 0,340 * 0,009 0,071
SECT_TRADE 0,092 0,346 *** -0,041 0,125 -0,125 0,278 ***
SECT_IND 0,178 ** 0,260 ** 0,047 -0,011 -0,080 0,283 ***
COUNT_ES -0,004 1,043 *** -0,102 0,982 *** 0,031 0,978 ***
COUNT_FR -0,309 *** 0,001 -0,040 0,240 -0,185 * -0,222 *
COUNT_IT -0,007 0,555 0,077 1,264 -0,055 0,517
COUNT_OTHERS -0,293 *** 0,500 *** -0,225 * 0,598 * -0,373 *** 0,423 ***
AGE_2 0,188 0,077 -0,017 -0,554 -0,190 -0,320
AGE_2_5 -0,160 * 0,110 -0,188 -0,017 -0,106 0,115
AGE_5_10 -0,119 -0,047 -0,063 -0,322 -0,127 -0,194 *
OWNER_NONSHARE -0,089 0,188 -0,042 -0,025 -0,103 0,119
WOMAN 0,026 -0,192 -0,084 0,061
TURNOVER -0,034 -0,028 0,059 0,009 0,014 0,055
NETINTERESTEXPENSES 0,119 *** 0,107 ** 0,097 * 0,182 ** 0,050 0,091 *
DEBTRATE 0,232 *** 0,082 * 0,263 *** 0,055 0,246 *** 0,026
FIXEDINVESTMENT 0,245 *** 0,132 * 0,376 *** 0,373 *** 0,085
INVENTORIES 0,019 0,136 ** 0,212 *** 0,617 *** 0,067 0,256 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,016 -0,036
WILLINGNESSBANK -0,085 * -0,226 *** -0,029 -0,023 -0,033 -0,060
APPLIEDOTHER 0,500 0,728 *** 0,164 0,844 *** 0,588 0,618 ***
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
RHO 0,479 *** 0,219 *** 0,270 ***
Included observations 2.231 1.402 2.005
Log Likelihood -2.133,554 -969,716 -2.063,350
Akaike info criterion 1,952 1,448 2,106
Schwarz criterion 1,993 1,510 2,155
Hannan-Quinn criterion 2,065 1,616 2,240
 APPLIEDBANKLOANS APPLIEDTRADECREDIT
2010H1
FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION
X2
2009H1 2009H2
FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION
 APPLIEDBANKLOANS APPLIEDTRADECREDIT





Tabla 11.19. Modelo probit bivariante sobre muestras SME de la zona Euro. 
2009H1-2013H2. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,002 -1,281 *** 0,002 -1,140 *** -0,003 -1,402 ***
SIZE_SMALL -0,210 *** -0,154 ** -0,118 * -0,256 *** -0,166 *** -0,201 ***
SIZE_MICRO -0,313 *** -0,272 *** -0,304 *** -0,397 *** -0,339 *** -0,333 ***
AUTONOMY
SECT_CONST 0,096 0,171 * 0,007 0,255 ** -0,001 0,155
SECT_TRADE 0,039 0,404 *** 0,091 0,415 *** -0,141 ** 0,334 ***
SECT_IND -0,066 0,212 *** -0,008 0,350 *** -0,186 *** 0,252 ***
COUNT_ES 0,106 0,886 *** 0,238 ** 0,827 *** -0,133 0,976 ***
COUNT_FR 0,034 -0,167 0,148 -0,172 -0,151 -0,107
COUNT_IT 0,156 0,869 0,103 0,721 -0,210 * 0,885
COUNT_OTHERS -0,195 ** 0,358 *** -0,142 0,333 *** -0,389 *** 0,358 ***
AGE_2 -0,047 0,275 -0,150 0,675 ** 0,125 -0,237
AGE_2_5 -0,232 ** -0,076 -0,147 0,121 -0,064 -0,025
AGE_5_10 -0,006 -0,103 -0,073 0,031 -0,269 *** -0,118
OWNER_NONSHARE -0,227 -0,222 -0,499 *** -0,448 *** 0,059 -0,061
WOMAN -0,154 * -0,287 *** 0,050 -0,063 -0,241 *** -0,185 *
TURNOVER 0,053 * 0,035 0,016 -0,013 -0,009 0,026
NETINTERESTEXPENSES 0,122 *** 0,080 * 0,174 *** 0,089 * 0,191 *** 0,145 ***
DEBTRATE 0,148 *** 0,024 0,203 *** 0,032 0,189 *** 0,084 **
FIXEDINVESTMENT 0,430 *** 0,117 ** 0,422 *** 0,086 0,367 *** 0,085
INVENTORIES 0,144 *** 0,224 *** 0,149 *** 0,269 *** 0,188 *** 0,153 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,166 *** -0,196 *** -0,023 -0,087 0,042 -0,125 **
WILLINGNESSBANK -0,140 *** -0,050 -0,013 -0,089 * -0,031 -0,077
APPLIEDOTHER 0,395 0,551 *** 0,423 0,684 *** 0,481 0,621 ***
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
RHO 0,317 *** 0,331 *** 0,286 ***
Included observations 2.949 2.629 2.683
Log Likelihood -3.065,003 -2.628,919 -2.794,414
Akaike info criterion 2,111 2,036 2,119
Schwarz criterion 2,146 2,075 2,157
Hannan-Quinn criterion 2,209 2,144 2,224
 APPLIEDBANKLOANS APPLIEDTRADECREDIT
2011H2










Tabla 11.19. Modelo probit bivariante sobre muestras SME de la zona Euro. 
2009H1-2013H2 (Continuación). 
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 0,003 -1,475 *** -0,002 -2,173 *** 0,002 -1,318 *** 0,003 -0,677 ***
SIZE_SMALL -0,400 *** -0,195 *** -0,138 ** -0,231 *** -0,207 *** -0,158 ** -0,169 *** -0,095
SIZE_MICRO -0,577 *** -0,329 *** -0,411 *** -0,273 *** -0,351 *** -0,353 ***
AUTONOMY 0,295 *** 0,079 0,096 0,171 *
SECT_CONST -0,064 0,072 0,171 * 0,036 0,061 0,146 -0,172 0,076
SECT_TRADE 0,033 0,263 *** 0,106 0,234 *** 0,024 0,379 *** -0,057 0,150 *
SECT_IND -0,115 * 0,296 *** -0,028 0,250 *** 0,112 * 0,141 * -0,045 0,290 ***
COUNT_ES -0,196 * 0,712 *** -0,153 1,124 *** -0,315 *** 1,111 *** -0,359 ** 0,036
COUNT_FR -0,124 -0,217 * -0,157 0,474 *** -0,358 *** 0,054 -0,648 *** -0,865 ***
COUNT_IT -0,016 0,672 -0,110 1,206 -0,227 ** 1,278 -0,276 * 0,352
COUNT_OTHERS -0,372 *** 0,278 ** -0,429 *** 0,543 *** -0,509 *** 0,567 *** -0,789 *** -0,382 ***
AGE_2 -0,065 -0,335 0,008 0,189 0,143 0,223
AGE_2_5 -0,183 * 0,162 -0,117 0,092 -0,066 0,105 -0,312 ** 0,115
AGE_5_10 -0,060 -0,111 -0,127 -0,060 -0,020 -0,017 -0,268 *** -0,004
OWNER_NONSHARE 0,000 0,138 -0,046 0,566 *** -0,290 ** -0,407 ***
WOMAN 0,068 -0,090 0,035 -0,069 0,100 -0,026 -0,128 -0,009
TURNOVER 0,022 0,033 0,043 0,038 0,044 -0,006 0,037 0,014
NETINTERESTEXPENSES 0,144 *** 0,078 * 0,006 0,042 0,127 *** 0,048 0,128 *** 0,132 ***
DEBTRATE 0,170 *** 0,010 0,184 *** 0,033 0,154 *** -0,008 0,153 *** -0,052
FIXEDINVESTMENT 0,386 *** 0,059 0,451 *** 0,061 0,439 *** 0,100 * 0,416 *** 0,163 ***
INVENTORIES 0,066 0,237 *** 0,125 *** 0,237 *** 0,209 *** 0,251 *** 0,149 *** 0,187 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,012 -0,183 *** 0,017 -0,075 0,119 ** -0,059 -0,026 0,175 ***
WILLINGNESSBANK -0,132 *** -0,148 *** -0,067 -0,093 * -0,078 * -0,034 0,050 -0,044
APPLIEDOTHER 0,487 0,414 *** 0,398 0,551 *** 0,407 0,553 *** 0,539 0,542 ***
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
RHO 0,244 *** 0,249 *** 0,307 *** 0,340 ***
Included observations 2.646 2.385 3.007 2.261
Log Likelihood -2.810,123 -2.563,776 -3.165,949 -2.519,517
Akaike info criterion 2,160 2,190 2,139 2,268
Schwarz criterion 2,199 2,232 2,175 2,308
Hannan-Quinn criterion 2,267 2,306 2,239 2,379
APPLIEDTRADECREDIT
2013H1 2013H2
FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION
 APPLIEDBANKLOANS APPLIEDTRADECREDIT  APPLIEDBANKLOANS APPLIEDTRADECREDIT APPLIEDBANKLOANS APPLIEDTRADECREDIT  APPLIEDBANKLOANS
2012H1 2012H2





Tabla 11.19. Modelo probit bivariante sobre muestras SME de la zona Euro. 
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11.5.3.3.  Pool de datos de muestras completas de la zona Euro. 
Como hemos hecho con los modelos anteriores, para poder recoger una visión global 
del período estudiado, estimamos el probit bivariante con el pool de datos 2009H2-
2013H2, incluyendo en el sistema de ecuaciones las correspondientes dummies 
temporales. El coeficiente  estimado, de acuerdo con el test LR utilizado, aparece 
como significativo con el máximo nivel de confianza, lo que confirma, también para el 
pool de datos, que las decisiones de demandar préstamos y crédito comercial están 
vinculadas, considerándose ambas fuentes de financiación complementarias. Los ratios 
correspondientes a los tres criterios de información utilizados aparecen con valores 
elevados. 
Respecto a la estimación de estas dos ecuaciones de manera individual, con el mismo 
pool de datos, se aprecian muy pocas diferencias.  Es importante señalar que ninguno 
de los coeficientes cambia de signo, lo que da robustez a los resultados obtenidos por 
ambos procedimientos.  
Sólo cabe señalar algunos cambios en el nivel de signicatividad de los coeficientes 
estimados en la ecuación correspondiente a la demanda de préstamos bancarios: 
• Las variables que recogen la residencia de las empresas en España e Italia, que 
no aparecían como significativas en la demanda de préstamos en la estimación 
individual, sí se muestran ahora como significativas en el probit bivariante, 
ambas con signos positivos. Sin embargo, la variable correspondiente a Francia 
deja de tener significatividad suficiente para ser rechazada la hipótesis nula. 
 
• La forma de propiedad (incluida con el agregado OWNER_NONSHARE) no 
aparece ahora con coeficiente significativo. No podemos afirmar, por tanto, 
que el hecho de cotizar en mercados organizados influya en la demanda que 
hacen las empresas de las fuentes de financiación bancaria. 
 
En la ecuación de demanda de crédito comercial, asimismo podemos destacar dos 
diferencias destacables: 
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• Las empresas medianas, en la estimación individual de la ecuación, no 
mostraba un comportamiento diferencial respecto a las grandes empresas, 
mientras que cuando realizamos la estimación conjunta, sigue manteniendo el 
signo negativo, pero, ahora, con un nivel intermedio de significatividad 
estadística. Lo que reafirma las mayores dificultades con que se encuentran las 
empresas para comprar a sus proveedores con pago aplazado, ligadas al 
tamaño de las mismas. 
 
• El ratio de endeudamiento de las empresas deja de estar vinculado 
significativamente a la demanda de crédito comercial. 
 
 
Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
COEFFICIENT STD. ERROR Z-STATISTIC PROB. SIGNIF. COEFFICIENT STD. ERROR Z-STATISTIC PROB. SIGNIF.
CONSTANT ( C) 0,002 0,065 0,033 0,973 -1,893 0,086 -22,092 0,000 ***
SIZE_MEDIUM -0,261 0,033 -7,984 0,000 *** -0,089 0,035 -2,524 0,012 **
SIZE_SMALL -0,398 0,033 -11,951 0,000 *** -0,252 0,036 -6,955 0,000 ***
SIZE_MICRO -0,569 0,036 -15,917 0,000 *** -0,386 0,039 -9,787 0,000 ***
AUTONOMY 0,340 0,028 11,940 0,000 *** 0,128 0,032 4,031 0,000 ***
COUNT_ES 0,100 0,036 2,794 0,005 *** 0,842 0,042 20,249 0,000 ***
COUNT_FR 0,014 0,032 0,450 0,653 -0,107 0,042 -2,571 0,010 **
COUNT_IT 0,101 0,035 2,892 0,004 *** 0,879 0,041 21,399 0,000
COUNT_OTHERS -0,172 0,030 -5,763 0,000 *** 0,343 0,037 9,213 0,000 ***
AGE_2 -0,028 0,073 -0,386 0,699 0,041 0,091 0,451 0,652
AGE_2_5 -0,137 0,037 -3,760 0,000 *** 0,075 0,041 1,808 0,071 *
AGE_5_10 -0,073 0,027 -2,727 0,006 *** -0,080 0,031 -2,621 0,009 ***
OWNER_NONSHARE -0,013 0,044 -0,301 0,764 -0,046 0,049 -0,938 0,348
WOMAN -0,036 0,029 -1,240 0,215 -0,107 0,034 -3,179 0,002 ***
TURNOVER 0,031 0,011 2,852 0,004 *** -0,002 0,012 -0,154 0,878
NETINTERESTEXPENSES 0,116 0,013 9,011 0,000 *** 0,090 0,014 6,261 0,000 ***
DEBTRATE 0,174 0,012 14,609 0,000 *** 0,007 0,013 0,551 0,582
FIXEDINVESTMENT 0,420 0,016 27,079 0,000 *** 0,137 0,018 7,816 0,000 ***
INVENTORIES 0,140 0,014 9,838 0,000 *** 0,239 0,016 14,943 0,000 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,043 0,017 2,590 0,010 *** -0,069 0,018 -3,819 0,000 ***
WILLINGNESSBANK -0,052 0,015 -3,505 0,001 *** -0,062 0,017 -3,780 0,000 ***
APPLIEDOTHER 0,481 0,024 20,145 0,000 *** 0,556 0,025 22,355 0,000 ***
2010H1 -0,347 0,048 -7,243 0,000 *** 0,565 0,068 8,315 0,000 ***
2012H2 -0,331 0,046 -7,246 0,000 *** 0,595 0,066 9,059 0,000 ***
2011H1 -0,431 0,047 -9,212 0,000 *** 0,577 0,067 86,702 0,000 ***
2011H2 -0,345 0,046 -7,443 0,000 *** 0,630 0,066 9,525 0,000 ***
2012H1 -0,421 0,046 -9,082 0,000 *** 0,617 0,066 9,360 0,000 ***
2012H2 -0,326 0,047 -6,926 0,000 *** 0,677 0,067 10,176 0,000 ***
2013H1 -0,370 0,046 -8,123 0,000 *** 0,646 0,065 9,889 0,000 ***
2013H2 -0,525 0,048 -10,908 0,000 *** 1,001 0,066 15,109 0,000 ***
COEFFICIENT STD. ERROR LR STAT PROB. SIGNIF.
RHO 0,292 0,012 909,167 0,000 ***
Included observations 23.894
Log Likelihood -25.092,176





FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION




Tabla 11.20. Modelo probit bivariante sobre pool de datos de las muestras 
completas de la zona Euro. 2009H2-2013H2. 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             
Y EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
435 
11.5.3.4. Pool de datos de muestras SME de la zona Euro. 
En lo que respecta al componente sectorial en la toma de decisiones sobre la demanda 
de instrumentos de financiación, con el modelo probit bivariante sobre el pool de 
datos de las muestras SME de la zona Euro, sólo cabe destacar que la mayor demanda 
de préstamos respecto al sector servicios sólo se mantiene con niveles de significación 
aceptables en el sector de la construcción y el comercio, pero no así en la industria, 
cuya demanda no es significativamente distinta de la que realizan las empresas de 
servicios.  En la ecuación de demanda de crédito comercial, sí que se puede confirmar 
una mayor demanda sistemática de los tres sectores considerados frente al sector 
servicios. 
 
Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
COEFFICIENT STD. ERROR Z-STATISTIC PROB. SIGNIF. COEFFICIENT STD. ERROR Z-STATISTIC PROB. SIGNIF.
CONSTANT ( C) -0,001 0,071 -0,013 0,990 -1,994 0,093 -21,483 0,000 ***
SIZE_SMALL -0,162 0,022 -7,419 0,000 *** -0,159 0,024 -6,508 0,000 ***
SIZE_MICRO -0,329 0,026 -12,796 0,000 *** -0,283 0,029 -9,696 0,000 ***
AUTONOMY 0,278 0,031 8,958 0,000 *** 0,119 0,035 3,383 0,001 ***
SECT_CONST 0,084 0,032 2,646 0,008 *** 0,146 0,037 3,961 0,000 ***
SECT_TRADE 0,057 0,024 2,370 0,018 ** 0,310 0,027 11,297 0,000 ***
SECT_IND 0,039 0,024 1,631 0,103 0,260 0,027 9,511 0,000 ***
COUNT_ES 0,069 0,038 1,825 0,068 * 0,879 0,045 19,410 0,000 ***
COUNT_FR -0,004 0,034 -0,115 0,909 -0,094 0,045 -2,076 0,038 **
COUNT_IT 0,087 0,037 2,327 0,020 ** 0,879 0,045 19,573 0,000
COUNT_OTHERS -0,205 0,032 -6,448 0,000 *** 0,355 0,041 8,750 0,000 ***
AGE_2 -0,080 0,075 -1,064 0,287 0,014 0,094 0,152 0,879
AGE_2_5 -0,148 0,037 -3,939 0,000 *** 0,075 0,043 1,753 0,080 *
AGE_5_10 -0,077 0,028 -2,776 0,006 *** -0,053 0,032 -1,678 0,093 *
OWNER_NONSHARE -0,114 0,052 -2,178 0,029 ** -0,138 0,059 -2,355 0,019 **
WOMAN -0,019 0,030 -0,643 0,520 -0,081 0,035 -2,341 0,019 **
TURNOVER 0,036 0,011 3,163 0,002 *** 0,017 0,013 1,305 0,192
NETINTERESTEXPENSES 0,115 0,014 8,440 0,000 *** 0,090 0,015 5,895 0,000 ***
DEBTRATE 0,175 0,013 14,012 0,000 *** 0,014 0,014 0,994 0,320
FIXEDINVESTMENT 0,423 0,016 25,780 0,000 *** 0,140 0,019 7,481 0,000 ***
INVENTORIES 0,148 0,015 9,875 0,000 *** 0,240 0,017 14,166 0,000 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,045 0,017 2,563 0,010 ** -0,073 0,019 -3,801 0,000 ***
WILLINGNESSBANK -0,048 0,016 -3,024 0,003 *** -0,073 0,018 -4,167 0,000 ***
APPLIEDOTHER 0,485 0,025 19,044 0,000 *** 0,565 0,027 21,075 0,000 ***
2010H1 -0,454 0,050 -9,032 0,000 *** 0,443 0,070 6,319 0,000 ***
2012H2 -0,418 0,048 -8,721 0,000 *** 0,499 0,068 7,373 0,000 ***
2011H1 -0,542 0,049 -11,041 0,000 *** 0,445 0,069 6,483 0,000 ***
2011H2 -0,443 0,049 -9,112 0,000 *** 0,531 0,068 7,791 0,000 ***
2012H1 -0,513 0,049 -10,566 0,000 *** 0,527 0,068 7,767 0,000 ***
2012H2 -0,426 0,049 -8,611 0,000 *** 0,574 0,069 8,368 0,000 ***
2013H1 -0,459 0,048 -9,604 0,000 *** 0,548 0,067 8,146 0,000 ***
2013H2 -0,631 0,051 -12,502 0,000 *** 0,882 0,068 12,926 0,000 ***
COEFFICIENT STD. ERROR LR STAT PROB. SIGNIF.
RHO 0,288 0,012 766,709 0,000 ***
Included observations 21.772
Log Likelihood -22.645,127






FIRST LATENT EQUATION SECOND LATENT EQUATION
DEPENDENT VARIABLE: APPLIEDBANKLOANS DEPENDENT VARIABLE: APPLIEDTRADECREDIT
X1
X2
Tabla 11.21. Modelo probit bivariante sobre pool de datos de las muestras 
SME de la zona Euro. 2009H2-2013H2. 
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12. TERCERA CUESTIÓN: EL ACCESO A LOS PRÉSTAMOS BANCARIOS. 
iguiendo los objetivos que nos hemos marcado en la elaboración de este 
trabajo de investigación, la tercera cuestión que abordamos es determinar qué 
factores podrían estar dificultando el acceso de las empresas a la financiación 
bancaria. En el punto mínimo (2012H1), menos del 59 % de las empresas encuestadas 
declaraban haber recibido todos los préstamos solicitados a los bancos en el semestre 
inmediatamente anterior, en el conjunto de la zona Euro. El 67 % de las empresas 
declaran haber recibido la mayor parte de lo demandado (más del 75 % de lo 
solicitado); y casi el 80 % habían visto aprobada alguna cantidad de lo solicitado, 
incluidas aquellas que no lo aceptaron por el alto coste del mismo. Visto desde el otro 
punto de vista, más del 20 % de todas las empresas de la zona Euro que habían 
solicitado algún préstamo bancario no habían conseguido ninguna financiación. 
Estas cifras por sí solas muestran la dimensión del problema que queremos analizar, 
siendo aún más preocupantes cuando descendemos al nivel datos desagregados por 
tamaños, sectores o países. Por ejemplo en el caso de España, en el segundo semestre 
de 2012 sólo el 41,6 % de las empresas encuestadas había satisfecho toda su demanda 
de financiación bancaria. En el sector de la construcción, sólo el 30 % de las empresas, 
habían cubierto su demanda de préstamos.  
S
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
12.1. Las variables explicadas: Préstamos bancarios recibidos. 
A partir de la pregunta Q7Ba de la encuesta, hemos construido tres variables binarias, 
que recogen diferentes niveles en la satisfacción de la demanda de préstamos de las 
empresas: 
• Cobertura total de la demanda de préstamos bancarios 
(RECEIVEDBANKLOANS): Toma el valor 1 si la empresa declara que en los 
últimos meses recibió todos los préstamos que había pedido, y 0 en caso 
contrario. Esta variable mediría la satisfacción total de la demanda de 
préstamos de las empresas, o, desde el otro lado, la demanda insatisfecha de 
financiación bancaria. El valor 1, por tanto, indicaría ausencia total de 
restricción financiera para la empresa, ya que se cubre la totalidad de su 
demanda. 
 
• Cobertura mayoritaria de la demanda de préstamos bancarios 
(MOSTRECEIVEDBANKLOANS): Esta variable toma el valor 1 si la empresa ha 
obtenido todo o la mayor parte de los préstamos que ha solicitado (más de un 













2009H1 2009H2 2010H1 2010H2 2011H1 2011H2 2012H1 2012H2 2013H1 2013H2
Gráfico 12.1. Empresas que han recibido toda la financiación bancaria 
solicitada en la zona Euro (%). 2009H1-2013H2. 
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anterior para medir la demanda no satisfecha de financiación; deja un margen 
de un 25 % para que se considere que una empresa no ha cubierto sus 
necesidades de financiación. En determinadas ocasiones las entidades 
financieras están dispuestas a financiar un proyecto empresarial, pero no 
coinciden sus límites internos de riesgo con la cantidad demandada de la 
empresa. La posibilidad de conocer si se obtuvo más del 75 % de la financiación 
solicitada se introdujo en el cuestionario de la oleada de 2010H1, ya que en los 
dos anteriores, sólo se podía indicar si se había obtenido todo o sólo una parte 
de lo pedido. Generamos, por tanto, la variable a partir de dicha oleada de 
2010H1.  
 
• Cobertura en sentido amplio de la demanda de préstamos bancarios 
(WIDERECEIVEDBANKLOANS): Mide el acceso de las empresas a los préstamos  
bancarios en el sentido más amplio: se considera que ha tenido acceso siempre 
que la entidad financiera le haya concedido algún importe, incluso en el caso de 
que la operación no haya llegado a formalizarse por haber sido rechazada por 
el empresario debido al elevado coste impuesto por el banco. De esta manera, 
toma el valor 0 si el banco ha rechazado la solicitud de préstamo y 1 en todos 
los demás casos. 
 
 Aunque el concepto de acceso a la financiación, medido por esta variable, no 
garantiza que las empresas dispongan de todos los fondos necesarios para su 
actividad productiva y, por tanto, han podido estar sufriendo restricciones de 
financiación a pesar de haber obtenido algún préstamo bancario, en sentido 
negativo sí que es una medida de la existencia de dificultades importantes en el 
canal del crédito (“credit crunch”), ya que cuantifica el número de empresas 
que no han conseguido ningún tipo de financiación bancaria, siéndoles 
rechazadas todas sus solicitudes de préstamos. Se trataría de las empresas que 
han sido expulsadas completamente del mercado de crédito bancario.  
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
12.2.  Especificación del modelo. 
Del conjunto de variables que habíamos definido en el capítulo 8, hemos seleccionado 
aquellas que, a priori, podrían considerarse, tal como se describió en su momento, 
determinantes en la concesión de un préstamo bancario a una empresa. En concreto, 
hemos incluido las siguientes variables: 
• Bloque X1. Características generales de la empresa: 
o Tamaño, en referencia a las grandes empresas (SIZE_LARGE): 
 Medianas empresas (SIZE_MEDIUM). 
 Pequeñas empresas (SIZE_SMALL). 
 Microempresas (SIZE_MICRO). 
o Autonomía Financiera (AUTONOMY). 
o País de residencia, en referencia a Alemania (COUNT_DE): 
 España (COUNT_ES). 















Gráfico 12.2. El acceso de las empresas a la financiación bancaria. 
Variables explicadas. 2009H1-2013H2. 
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 Italia (COUNT_IT). 
 Otros países de la zona Euro (COUNT_OTHERS). 
o Edad de las empresas, en referencia al tramo de más de 10 años 
(AGE_10): 
 Menos de 2 años (AGE_2). 
 Entre 2 y 5 años (AGE_2_5). 
 Entre 5 y 10 años (AGE_5_10). 
o Tipo de propiedad de la empresa: Empresas no cotizadas en mercados 
organizados (OWNER_NONSHARE). 
o Género del empresario o directivo principal: Mujer (WOMAN). 
 
• Bloque X2. Coyuntura empresarial propia:  
o Volumen de facturación (TURNOVER). 
o Costes laborales (LABOURCOSTS). 
o Otros costes de producción (OTHERCOSTS). 
o Gasto neto en intereses (NETINTERESTEXPENSES). 
o Beneficio (PROFIT). 
o Ratio de endeudamiento (DEBTRATE). 
 
• Bloque X3.  Destino de las necesidades de financiación externa: 
o Inversión en activos fijos (FIXEDINVESTMENT). 
o Inventarios y capital circulante (INVENTORIES). 
 
• Bloque X4. Disponibilidad de la financiación: 
o Disponibilidad de préstamos bancarios (AVAILABILITYBANKLOANS). 
o Voluntad de prestar de los bancos (WILLINGNESSBANK). 
 
• Bloque X5. Coyuntura económica: 
o Situación económica general (ECONOMICOUTLOOK). 
o Apoyo financiero público (PUBLICSUPPORT). 
o Historial crediticio de la empresa (CREDITHISTORY). 
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Para responder a esta tercera cuestión, continuamos utilizando el modelo probit. De 
esta manera, formalmente, el modelo, siguiendo la misma nomenclatura que en los 
capítulos anteriores, quedaría como 
P\0% = 1 = k 1√2n
^h_
6j
opM 2q = Φ^G_,  = 1, 2, 3 
donde el subíndice  = 1, 2, 3, hace referencia a cada una de las tres variables 
dependientes que incluiremos en el modelo respectivo, a saber: RECEIVEBANKLOANS, 
WIDERECIVEDBANKLOANS y MOSTRECEIVEDBANKLOANS. Las variables explicativas se 
modelizan linealmente, tal que: 
^G_ = % +  ^³G _³ + ^G _ + ^´G _´ + ^µG _µ + ^¶G _¶,  = 1, 2, 3 
 
12.3. Modelos estimados con datos de corte transversal. 
Aunque, siguiendo con la estrategia de investigación que hemos ejecutado a lo largo 
de este trabajo de investigación, se han estimado diversos modelos, tanto reducidos 
como ampliados, debido a los mejores ajustes obtenidos con los modelos ampliados, 
se han seleccionado éstos para exponer sus resultados. 
Para la estimación de nuestros modelos, se han seleccionado previamente aquellos 
registros que en la cuestión Q7Aa respondieron que habían solicitado préstamos 
bancarios durante los seis meses anteriores. Las muestras utilizadas, por tanto, para 
este análisis se han reducido significativamente.  
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Al igual que venimos haciendo a lo largo de todo este trabajo, para poder captar 
diferencias sectoriales en las variables analizadas, utilizamos la submuestra de 
empresas SME (excluyendo a las grandes empresas). 
EQ03 EQ06 EQ07
RECEIVEDBANKLOANS WIDERECEIVEDBANKLOANS MOSTRECEIVEDBANKLOANS
CONSTANT ( C) X X X
SIZE_MEDIUM X X X
SIZE_SMALL X X X
SIZE_MICRO X X X
AUTONOMY X X X
COUNT_ES X X X
COUNT_FR X X X
COUNT_IT X X X
COUNT_OTHERS X X X
AGE_2 X X X
AGE_2_5 X X X
AGE_5_10 X X X
OWNER_NONSHARE X X X
WOMAN X X X
TURNOVER X X X
LABOURCOSTS X X X
OTHERCOSTS X X X
NETINTERESTEXPENSES X X X
PROFIT X X X
DEBTRATE X X X
FIXEDINVESTMENT X X X
INVENTORIES X X X
AVAILABILITYBANKLOANS X X X
WILLINGNESSBANK X X X
ECONOMICOUTLOOK X X X
PUBLICSUPPORT X X X
CREDITHISTORY X X X
Obs with Dep=0 X X X
Obs with Dep=1 X X X
Total obs X X X
McFadden R-squared X X X
LR statistic X X X
Prob(LR statistic) X X X
Correct prediction (%) X X X
Percent gain (%) X X X
Correct expectation (%) X X X






Esquema 12.1. Modelos sobre muestras totales de la zona Euro. 
Ecuaciones estimadas. 
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12.4. Principales resultados obtenidos con datos de corte trasversal. 
12.4.1. Muestras completas de la zona Euro. 
Comentamos brevemente los resultados obtenidos de las estimaciones de las tres 





CONSTANT ( C) X X X
SIZE_SMALL X X X
SIZE_MICRO X X X
AUTONOMY X X X
SECT_CONST X X X
SECT_TRADE X X X
SECT_IND X X X
COUNT_ES X X X
COUNT_FR X X X
COUNT_IT X X X
COUNT_OTHERS X X X
AGE_2 X X X
AGE_2_5 X X X
AGE_5_10 X X X
OWNER_NONSHARE X X X
WOMAN X X X
TURNOVER X X X
LABOURCOSTS X X X
OTHERCOSTS X X X
NETINTERESTEXPENSES X X X
PROFIT X X X
DEBTRATE X X X
FIXEDINVESTMENT X X X
INVENTORIES X X X
AVAILABILITYBANKLOANS X X X
WILLINGNESSBANK X X X
ECONOMICOUTLOOK X X X
PUBLICSUPPORT X X X
CREDITHISTORY X X X
Obs with Dep=0 X X X
Obs with Dep=1 X X X
Total obs X X X
McFadden R-squared X X X
LR statistic X X X
Prob(LR statistic) X X X
Correct prediction (%) X X X
Percent gain (%) X X X
Correct expectation (%) X X X





Tabla 12.2. Modelos sobre muestras SME de la zona Euro. Ecuaciones 
estimadas. 
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12.4.1.1. Cobertura total de la demanda de préstamos bancarios 
(RECEIVEDBANKLOANS). 
Esta primera ecuación explica los factores que influyen en la probabilidad de que una 
determinada empresa vea satisfechas totalmente sus demandas de financiación 
bancaria. Todas las estimaciones realizadas pasan con un elevado grado de confianza 
los test que estamos utilizando para verificar la bondad de los ajustes, especialmente 
el estadístico LR. Cuentan, asimismo, con una elevada capacidad predictiva, tanto en sí 
mismos, como comparados con los respectivos modelos restringidos, reclasificando 
correctamente un elevado porcentaje de errores de asignación cometidos por esos 
modelos restringidos. 
 De las variables incluidas en el primer modelo, destacamos aquellas variables que 
aparecen con coeficientes significativos en la mayoría de las oleadas de la encuesta: 
• Características generales de la empresa: De este bloque de variables, sólo 
podemos considerar como significativas durante la mayoría de las oleadas del 
período las relativas al país de residencia de las empresas, en concreto España, 
Italia y el grupo de los otros países de la zona Euro.  En el caso de España, en 
siete de las 10 oleadas, el riesgo país aparece como significativo con signo 
negativo. En Italia en seis ocasiones, también con signo negativo. Y en los otros 
países, en cinco oleadas. El riesgo país en estos países ha perjudicado 
claramente a las empresas, ya que en igualdad de condiciones y características, 
éstas veían cómo sus solicitudes de préstamos bancarios no eran aprobadas, 
mientras que las alemanas sí recibían los préstamos demandados. 
Las crisis de solvencia y liquidez que han padecido los sistemas bancarios y la 
propia crisis de las deudas soberanas que han padecido prácticamente todos 
los países periféricos de la zona Euro están, seguramente, en la base de esta 
evidencia empírica. La problemática de las restricciones del crédito a las 
empresas no puede explicarse exclusivamente con las características propias de 
las empresas, sino que factores “externos” como es el riesgo país, tienen una 
fuerte influencia. El concepto de riesgo país recoge los efectos de una serie de 
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factores inobservados en la encuesta, como la insolvencia de parte del sistema 
financiero, la prima de riesgo de la deuda soberana, las necesidades de 
financiación de los crecientes déficits públicos o la inestabilidad política y social. 
• Coyuntura empresarial propia:  
 
o Los costes laborales han aparecido vinculados con significatividad 
estadística en seis de las diez observaciones, con signo positivo. Es decir, 
las empresas que han aumentado sus costes laborales en el semestre 
anterior, presentan una mayor probabilidad de haber cubierto 
totalmente su demanda de préstamos. Visto en sentido negativo, las 
reducciones salariales y los despidos de trabajadores (las dos vías de 
reducción de costes laborales) han estado vinculadas con la no 
satisfacción de la demanda de crédito bancario.  
 
Como ya se ha dicho en diversas ocasiones, este tipo de análisis no nos 
muestra una relación causal, sino simultaneidad en el movimiento de 
ambas variables, explicativa y explicada. Si esta relación es tan fuerte 
como aparece en nuestras estimaciones, la transmisión a la economía 
real de las decisiones de financiación a las empresas por parte de los 
bancos es inmediata, ya que el rechazo de una solicitud de préstamo 
tendría un efecto directo en la reducción de la renta salarial y, de ahí, en 
la reducción de la demanda de bienes y servicios y en el incremento del 
déficit público vía mayor gasto por subsidios de desempleo y menores 
ingresos impositivos y de cotizaciones sociales. La otra explicación 
posible es que las empresas que reducen sus costes laborales son 
aquellas que previamente tienen problemas de demanda o de 
solvencia, por lo que es lógico que sean las que menos préstamos 
consigan de los bancos. El hecho de que otras variables de este bloque 
como los beneficios o el ratio de endeudamiento no aparezcan como 
significativas, refuerza la explicación de que es la falta de financiación lo 
que genera la reducción del coste salarial y no al contrario. 
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o El gasto neto en intereses de las empresas aparece también como 
significativo en cinco de las observaciones, con signo negativo. Es decir, 
las empresas que han reducido, en este período, sus gastos financieros 
son, precisamente, las que más probablemente han visto satisfechas 
totalmente sus demandas de préstamos. Parece, por tanto, como 
predice la teoría sobre el canal del préstamo bancario, que las empresas 
que tienen más fácil acceso al crédito también lo hacen a menor coste, 
mientras que las empresas con mayores dificultades para obtener 
préstamos, aun el poco que obtienen, lo consiguen a elevados tipos de 
interés, lo que genera unos efectos no lineales explicados por el 
concepto de “multiplicador financiero”. 
 
• Destino de las necesidades de financiación externa: La necesidad de 
financiación de inventarios se muestra significativa, con signo negativo, en seis 
de las diez observaciones. Las empresas que han necesitado financiar mayores 
inventarios, posiblemente de manera involuntaria por la caída de la demanda, 
son también aquellas que más dificultades han encontrado para financiarse 
mediante préstamos bancarios. Este resultado confirma lo apuntado por 
numerosos autores de que los inventarios es la variable clave para explicar la 
transmisión de las dificultades de financiación de las empresas al PIB. 
 
• Disponibilidad de la financiación: Las dos variables que recogen el efecto de la 
oferta de crédito en la satisfacción de la demanda de las empresas aparecen 
como significativas.  
o La disponibilidad de préstamos muestra un signo positivo significativo 
en las nueve observaciones en que está disponible esta variable. Ceteris 
paribus, los bancos conceden más préstamos si aumentan los fondos 
disponibles. Con estos resultados empíricos, se podría confirmar el 
funcionamiento del canal de crédito en la zona Euro, al menos la 
percepción que sobre dicho canal tienen las empresas. De esta manera, 
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y sin tener en cuenta el resto de factores que pudieran estar 
dificultando la cobertura de la demanda de préstamos de las empresas, 
poner fondos prestables a disposición de los bancos por parte del BCE, 
mejoraría el acceso al crédito de las empresas. 
 
o La voluntad de prestar de los bancos es la segunda variable relacionada 
con la oferta bancaria que muestra un signo positivo significativo en 
nueve de las diez observaciones, con un elevado grado de confianza, y 
con un peso específico muy importante. La percepción de las empresas 
es que el factor más influyente en la decisión de aprobar o no aprobar 
los préstamos solicitados por las empresas es la propia voluntad de los 
bancos para prestar. Como ya se ha comentado anteriormente, bajo 
este concepto de “voluntad” deberíamos entender tanto las decisiones 
libremente adoptadas por los órganos correspondientes de los bancos 
para una gestión óptima del riesgo, como las decisiones que son 
consecuencia de los cambios normativos nacionales e internacionales 
sobre solvencia, apalancamiento, concentración de riesgos, etc. 
 
• Coyuntura económica: De las diferentes variables de este bloque, el apoyo 
público a la financiación de las empresas aparece como significativo, con signo 
positivo, en siete de las diez oleadas. Esto muestra la importancia del papel del 
Estado (y sus diferentes niveles administrativos, según países) en un período en 
el que el “mercado” ha fallado como mecanismo de reasignación óptima de los 
recursos financieros de la economía. Las empresas, en el conjunto de la zona 
Euro, perciben que, cuando los poderes públicos se implican en el apoyo a la 
financiación de las empresas, la probabilidad de obtener los préstamos que han 
solicitado aumenta significativamente.  
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 1,398 *** 1,998 *** 1,336 *** 0,713 ** 1,094 ***
SIZE_MEDIUM 0,056 -0,067 -0,152 0,277 -0,249
SIZE_SMALL -0,060 -0,173 -0,251 0,227 -0,155
SIZE_MICRO -0,319 -0,154 -0,235 -0,168 -0,324
AUTONOMY 0,130 -0,988 *** -0,084 -0,534 ** -0,290
COUNT_ES -0,537 *** -0,706 ** -0,340 -0,550 ** 0,159
COUNT_FR 0,397 0,108 0,172 -0,113 0,521 **
COUNT_IT 0,124 -0,549 -0,428 * -0,704 *** 0,044
COUNT_OTHERS -0,096 -0,925 *** -0,201 -0,382 * -0,042
AGE_2 -0,526 -0,407 -0,458 0,738 0,337
AGE_2_5 -0,305 * -0,147 -0,243 -0,070 -0,841 ***
AGE_5_10 -0,143 -0,281 0,047 -0,217 -0,317 *
OWNER_NONSHARE -0,264 0,359 -0,332 0,574 ** 0,197
WOMAN 0,353 -0,255 0,108 0,348 *
TURNOVER 0,172 0,126 -0,148 -0,082 0,055
LABOURCOSTS -0,070 0,257 * 0,164 * 0,398 *** 0,184 **
OTHERCOSTS 0,046 -0,128 0,082 0,098 0,158
NETINTERESTEXPENSES -0,180 ** -0,099 0,012 -0,048 -0,353 ***
PROFIT -0,090 -0,252 * 0,084 0,120 0,029
DEBTRATE 0,109 0,057 -0,106 0,072 0,080
FIXEDINVESTMENT -0,112 -0,085 0,173 * 0,003 -0,025
INVENTORIES -0,142 -0,377 *** -0,097 -0,059 -0,250 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,581 *** 0,187 * 0,333 *** 0,345 ***
WILLINGNESSBANK 0,974 *** 0,197 0,577 *** 0,505 *** 0,610 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,157 -0,281 * -0,100 -0,104 -0,134
PUBLICSUPPORT 0,178 * 0,344 ** 0,214 ** 0,246 *** 0,321 ***
CREDITHISTORY 0,093 0,224 0,016 0,128 0,080
Obs with Dep=0 228 103 201 297 247
Obs with Dep=1 389 179 366 570 455
Total obs 617 282 567 867 702
McFadden R-squared 0,246 0,310 0,185 0,235 0,266
LR statistic 199,714 114,849 136,398 261,939 241,961
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 74,88 75,89 73,54 76,36 77,64
Percent gain (%) 32,02 33,98 25,37 30,98 36,44
Correct expectation (%) 66,96 70,13 64,47 67,47 68,58






2009H1 2009H2 2010H1 2010H2 2011H1
Tabla 12.1. Modelo EQ03: RECEIVEDBANKLOANS sobre muestras totales de 
la zona Euro. 2009H1-2013H2. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
12.4.1.2. Cobertura mayoritaria de la demanda de préstamos bancarios 
(MOSTRECEIVEDBANKLOANS). 
En la primera ecuación que hemos estimado, el criterio de medida de la satisfacción de 
la demanda de préstamos era muy estricto: la cobertura total de la demanda. Con esta 
segunda ecuación flexibilizamos el criterio, de manera que consideraremos que la 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 1,097 ** 0,522 1,984 *** 0,929 ** 2,007 ***
SIZE_MEDIUM -0,091 0,059 -0,081 -0,013 -0,051
SIZE_SMALL -0,065 -0,055 0,139 0,048 -0,095
SIZE_MICRO -0,311 -0,243 -0,058 -0,261 -0,342
AUTONOMY 0,473 *** 0,293 -0,099 0,049 -0,290
COUNT_ES -0,384 * -0,196 -1,202 *** -0,724 *** -1,265 **
COUNT_FR 0,134 0,058 -0,652 ** -0,270 -0,709
COUNT_IT -0,192 -0,504 ** -1,002 *** -0,690 *** -1,183 **
COUNT_OTHERS -0,324 -0,193 -0,818 *** -0,522 ** -1,084 **
AGE_2 -1,421 ** 0,764 -0,692 -0,295
AGE_2_5 -0,265 0,186 -0,504 * -0,433 * 0,216
AGE_5_10 -0,024 0,021 -0,170 -0,271 * 0,239
OWNER_NONSHARE -0,376 0,033 -0,270 0,207 -0,067
WOMAN -0,220 0,172 0,084 -0,091 0,078
TURNOVER 0,027 0,000 0,124 0,093 0,040
LABOURCOSTS 0,133 0,073 0,127 0,204 *** 0,195 **
OTHERCOSTS 0,048 0,248 ** 0,068 0,056 -0,042
NETINTERESTEXPENSES -0,204 ** -0,146 * -0,067 -0,151 ** -0,064
PROFIT 0,039 -0,048 -0,025 0,120 -0,057
DEBTRATE 0,004 0,053 0,196 ** -0,020 0,069
FIXEDINVESTMENT -0,116 -0,038 -0,088 -0,003 -0,129
INVENTORIES -0,072 -0,214 *** -0,218 ** -0,034 -0,188 **
AVAILABILITYBANKLOANS 0,320 *** 0,367 *** 0,336 *** 0,213 *** 0,238 **
WILLINGNESSBANK 0,554 *** 0,577 *** 0,516 *** 0,597 *** 0,573 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,129 -0,161 0,048 -0,002 -0,141
PUBLICSUPPORT 0,143 0,194 * 0,131 -0,125 0,314 ***
CREDITHISTORY 0,088 0,145 * 0,057 0,000 0,058
Obs with Dep=0 274 290 232 305 210
Obs with Dep=1 493 454 414 566 362
Total obs 767 744 646 871 572
McFadden R-squared 0,205 0,207 0,237 0,199 0,196
LR statistic 205,177 206,019 199,973 224,068 147,491
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 75,36 73,66 77,09 74,4 76,40
Percent gain (%) 31,02 32,41 36,21 26,89 35,71
Correct expectation (%) 65,50 64,41 66,87 65,26 64,82






2012H1 2012H2 2013H1 2013H22011H2
Tabla 12.1. Modelo EQ03: RECEIVEDBANKLOANS sobre muestras totales de 
la zona Euro. 2009H1-2013H2 (Continuación). 
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demanda ha sido razonablemente satisfecha cuando se ha cubierto al menos el 75 % 
de la demanda hecha por las empresas. Las diferencias en la evaluación de la cuantía 
de las necesidades de financiación de un proyecto empresarial son habituales en el 
proceso de negociación entre el banco y la empresa, por lo que es razonable 
considerar que cuando la empresa ha obtenido más del 75 % de lo que ha solicitado, 
su demanda ha sido cubierta. 
La opción de marcar el porcentaje (tramos) de préstamos solicitados que han sido 
concedidos por los bancos se incluye por primera vez en la encuesta de 2010H1, de 
manera que en las dos encuestas anteriores sólo se concretaba si se había obtenido 
todo o sólo parte de lo pedido. Estimamos, por tanto, esta ecuación, a partir de la 
oleada de 2010H1, en las ocho muestras correspondientes. 
Del análisis de los resultados obtenidos, destacamos las siguientes variables: 
• Característica generales de la empresa: Con esta nueva medida de la cobertura 
mayoritaria de la demanda de préstamos de las empresas, el tamaño pasa a ser 
el único factor explicativo de este bloque de características generales, 
especialmente las microempresas, que presentan un coeficiente negativo 
estadísticamente significativo en seis de las ochos observaciones analizadas. 
Las empresas con menos de 9 trabajadores han visto cómo de una manera 
sistemática, en toda la zona Euro, se les rechazaban sus préstamos, a igualdad 
de condiciones y características con otras empresas de mayor tamaño. Se 
confirma, aquí, que el criterio de segmentación por tamaño ha funcionado en 
este período en la zona Euro, de manera que el “vuelo hacia la calidad” del 
crédito bancario, al menos parcialmente, se explica por el tamaño de las 
empresas, yendo desde las más pequeñas, las microempresas, hasta las más 
grandes. Tradicionalmente, se ha asociado con las microempresas un mayor 
coste de captación, análisis y monitorización (los denominados costes de 
agencia), por lo que, en períodos de restricción financiera, los bancos tendrían 
incentivos a redistribuir el crédito, primando a las grandes empresas, que 
cuentan con información financiera más transparente, bien por procedimientos 
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internos consolidados bien por imposición de los auditores u organismos 
supervisores de los mercados. 
 
• Coyuntura empresarial propia: En lo que se refiere a este bloque de variables, 
sólo podemos contrastar la significatividad de la variable que recoge la 
evolución reciente de los costes laborales, siendo significativa en cuatro de las 
ocho oleadas. El signo del coeficiente es positivo, tal como se comentó en el 
modelo anterior. Ajustes salariales y de plantilla se presentan vinculados 
significativamente con una escasa cobertura de la demanda de crédito. 
 
• Disponibilidad de la financiación: Con este criterio más flexible para construir 
la variable dependiente, los dos factores vinculados a la oferta de crédito ganan 
en explicatividad, contando con coeficientes positivos significativos durante 
todo el período considerado. Igual que en el modelo anterior, la voluntad de 
prestar de los bancos tiene mayor peso específico que la disponibilidad de 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 1,982 *** 1,347 *** 1,153 ** 1,342 ***
SIZE_MEDIUM -0,176 0,361 * -0,092 -0,261
SIZE_SMALL -0,201 0,225 -0,064 -0,342 *
SIZE_MICRO -0,587 ** -0,193 -0,475 * -0,795 ***
AUTONOMY -0,033 -0,512 ** -0,091 0,436 **
COUNT_ES -0,379 -0,213 0,483 * -0,170
COUNT_FR -0,163 0,077 0,874 *** 0,245
COUNT_IT -0,535 ** -0,173 0,382 -0,294
COUNT_OTHERS -0,144 -0,128 0,310 -0,048
AGE_2 -0,428 0,335 -1,795 ***
AGE_2_5 -0,337 0,075 -0,879 *** -0,238
AGE_5_10 -0,004 -0,337 ** -0,271 0,007
OWNER_NONSHARE -0,240 0,332 0,047
WOMAN -0,370 * -0,100 0,247 0,050
TURNOVER -0,130 -0,235 *** 0,030 0,062
LABOURCOSTS 0,126 0,450 *** 0,222 ** 0,085
OTHERCOSTS -0,087 0,017 -0,002 0,030
NETINTERESTEXPENSES 0,014 -0,079 -0,244 ** -0,219 **
PROFIT 0,045 0,224 *** -0,006 0,005
DEBTRATE -0,006 0,067 0,173 ** 0,099
FIXEDINVESTMENT 0,102 -0,016 0,023 -0,014
INVENTORIES -0,091 -0,023 -0,283 *** -0,087
AVAILABILITYBANKLOANS 0,290 ** 0,423 *** 0,535 *** 0,398 ***
WILLINGNESSBANK 0,672 *** 0,629 *** 0,574 *** 0,749 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,118 -0,010 0,033 -0,086
PUBLICSUPPORT 0,316 *** 0,264 ** 0,160 0,178
CREDITHISTORY 0,058 0,117 0,162 0,027
Obs with Dep=0 138 196 179 202
Obs with Dep=1 429 671 523 565
Total obs 567 867 702 767
McFadden R-squared 0,228 0,292 0,279 0,254
LR statistic 143,725 270,893 222,462 224,429
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 80,42 83,97 80,77 80,57
Percent gain (%) 19,57 29,08 24,58 26,24
Correct expectation (%) 72,27 75,90 73,44 72,02
Percent gain (%) 24,70 31,13 30,1 27,88
X1
X2




Tabla 12.2. Modelo EQ07: MOSTRECEIVEDBANKLOANS sobre muestras 
totales de la zona Euro. 2010H1-2013H2. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
12.4.1.3. Cobertura en sentido amplio de la demanda de préstamos 
bancarios (WIDERECEIVEDBANKLOANS). 
En esta tercera ecuación se mide la satisfacción de la demanda de préstamos desde la 
óptica más amplia posible. Se considera que se ha satisfecho la demanda de 
préstamos, en sentido amplio, cuando el banco ha aceptado alguna cantidad del 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 0,955 * 2,760 *** 1,250 *** 1,636 ***
SIZE_MEDIUM -0,061 -0,220 0,098 -0,177
SIZE_SMALL -0,202 -0,317 -0,025 -0,174
SIZE_MICRO -0,428 * -0,603 ** -0,287 -0,701 **
AUTONOMY 0,070 -0,160 0,049 -0,274
COUNT_ES -0,232 -0,552 -0,479 -0,154
COUNT_FR -0,079 -0,293 -0,237 0,198
COUNT_IT -0,362 -0,424 -0,320 -0,078
COUNT_OTHERS -0,348 -0,289 -0,457
AGE_2 -0,848 -0,277
AGE_2_5 0,140 -0,297 -0,495 ** 0,286
AGE_5_10 -0,077 -0,114 -0,222 0,047
OWNER_NONSHARE 0,408 -0,596 0,163 -0,212
WOMAN -0,026 0,363 -0,097 0,134
TURNOVER -0,001 0,120 0,081 0,014
LABOURCOSTS 0,105 0,143 0,220 *** 0,229 **
OTHERCOSTS 0,193 * 0,072 -0,016 -0,083
NETINTERESTEXPENSES -0,065 -0,142 -0,146 * -0,041
PROFIT 0,002 -0,078 0,045 -0,004
DEBTRATE 0,078 0,244 *** -0,011 0,297 ***
FIXEDINVESTMENT 0,017 -0,375 *** 0,040 -0,139
INVENTORIES -0,163 * -0,236 ** -0,009 -0,021
AVAILABILITYBANKLOANS 0,507 *** 0,415 *** 0,157 * 0,325 **
WILLINGNESSBANK 0,611 *** 0,539 *** 0,797 *** 0,816 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,165 0,162 -0,064 -0,017
PUBLICSUPPORT 0,260 ** 0,169 -0,087 0,196
CREDITHISTORY 0,096 0,078 -0,025 0,126
Obs with Dep=0 225 168 216 157
Obs with Dep=1 519 478 655 415
Total obs 744 646 871 572
McFadden R-squared 0,225 0,266 0,212 0,279
LR statistic 205,007 197,285 206,883 187,666
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 75,81 80,34 78,3 81,99
Percent gain (%) 20,00 24,40 12,5 34,39
Correct expectation (%) 68,56 72,67 71,09 72,71









Tabla 12.2. Modelo EQ07: MOSTRECEIVEDBANKLOANS sobre muestras 
totales de la zona Euro. 2010H1-2013H2 (Continuación). 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             
Y EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
455 
préstamo solicitado por la empresa, incluso cuando el préstamo no ha llegado, 
finalmente, a formalizarse por haber sido rechazado por la empresa, por considerar 
inaceptables las condiciones de aprobación impuestas. Esta medida de la cobertura de 
la demanda, en sentido positivo (Ç = 1, no aporta demasiada información, ya que no 
garantiza, en absoluto, que la empresa haya podido financiar su actividad diaria o sus 
planes de inversión en la cuantía deseada por la empresas. No obstante, en sentido 
negativo (Ç = 0, es una muy buena medida del “desahucio” financiero, ya que 
recoge a aquellas empresas que han sido expulsadas del mercado de crédito, no 
habiéndoseles aprobado, ni tan siquiera parcialmente, ninguno de los préstamos 
demandados. A estas empresas habría que sumarles, además, aquellas que ni siquiera 
han solicitado el préstamo por considerar que iba a ser rechazado. 
De las estimaciones realizadas con este modelo, extraemos los siguientes resultados: 
• Características generales de las empresas: 
o  El tamaño de las microempresas aparece como variable significativa de 
la exclusión financiera, con signo negativo significativo en cinco de las 
diez oleadas de la encuesta, con mayor incidencia en los últimos 
semestres. 
 
o Edad de las empresas: Los tramos de edad intermedios, de 2 a 5 años y 
de 5 a 10 años, aparecen significativos en cuatro y cinco ocasiones, 
respectivamente. Son empresas que fueron creadas en el período de 
abundancia de financiación bancaria, tras la creación del euro como 
moneda única, por lo que todo apunta a que se trate de empresas con 
elevados niveles de endeudamiento. Sin embargo, las empresas que 
nacieron ya en plena crisis, han tenido que adaptar sus planes de 
negocio a la nueva situación de racionamiento del crédito. Las empresas 
más antiguas (más de 10 años), por su parte, se suponen con un negocio 
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• Coyuntura empresarial propia: Se destacan dos variables: 
o El volumen de facturación (TURNOVER) aparece en este modelo con 
coeficiente significativo en cinco de las diez oleadas de la encuesta. 
Excepto en el coeficiente correspondiente a 2010H2, los coeficientes 
significativos tienen signo positivo, lo que indica que las empresas que 
han aumentado su volumen de negocio han tenido mayor probabilidad 
de obtener crédito bancario. Más difícil de explicar sería el coeficiente 
negativo significativo. 
 
o Los costes laborales siguen siendo significativos en este modelo, lo que 
incrementa la robustez de los resultados. Las empresas que no han 
obtenido ningún importe de los préstamos bancarios solicitados, se han 
visto abocadas a una reestructurar su negocio, empezando por los 
costes laborales (salarios y plantilla), trasladando al resto de la 
economía las consecuencias de la restricción crediticia. 
 
• Disponibilidad de la financiación: Las dos variables utilizadas, disponibilidad de 
préstamos y voluntad de prestar de los bancos, aparecen como significativas 
durante todas las observaciones disponibles, con signos positivos y con 
elevados pesos específicos. Incluso en estos casos extremos, las empresas 
siguen pensando que los factores explicativos fundamentales se sitúan en el 
lado de la oferta bancaria: disponibilidad de fondos prestables y, 
especialmente, voluntad de prestar de los bancos. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 3,268 *** 3,622 *** 2369865,000 *** 2,937 *** 2,238 ***
SIZE_MEDIUM 0,091 0,409 0,273 -0,313 -0,022
SIZE_SMALL 0,085 0,385 -0,095 -0,359 -0,277
SIZE_MICRO -0,371 0,341 -0,258 -1,078 *** -0,518
AUTONOMY -0,080 -0,827 0,150 -1,301 *** -0,673 *
COUNT_ES -0,378 -0,432 -0,343 -0,030 1,199 ***
COUNT_FR -0,284 -0,224 -0,619 * 0,022 0,676 **
COUNT_IT -0,128 -0,527 -0,740 * 0,448 0,625
COUNT_OTHERS -0,053 -1,085 ** -0,142 -0,007 0,415
AGE_2 0,117 -0,098 -0,491 0,049
AGE_2_5 -0,687 *** -0,402 -0,325 -0,299 -0,503
AGE_5_10 -0,395 * 0,366 -0,341 -0,463 ** -0,378 *
OWNER_NONSHARE -0,808 ** -0,021 0,022 0,806 ** 0,427
WOMAN -0,384 -0,541 ** -0,276 0,035
TURNOVER 0,426 *** 0,172 -0,185 -0,278 ** 0,024
LABOURCOSTS -0,154 -0,465 ** 0,204 0,388 *** 0,243 *
OTHERCOSTS -0,159 -0,343 * 0,050 0,172 -0,118
NETINTERESTEXPENSES -0,132 0,081 -0,006 0,315 ** -0,082
PROFIT -0,333 ** -0,278 0,022 0,370 *** 0,085
DEBTRATE 0,159 -0,215 0,049 0,168 0,100
FIXEDINVESTMENT -0,247 * -0,139 -0,028 -0,184 -0,017
INVENTORIES 0,175 -0,278 -0,022 -0,123 -0,094
AVAILABILITYBANKLOANS 0,789 ** 0,363 ** 0,655 *** 0,511 ***
WILLINGNESSBANK 0,966 *** 0,951 ** 0,846 *** 0,706 *** 0,674 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,243 -0,546 ** -0,149 -0,170 0,213
PUBLICSUPPORT 0,166 0,211 0,287 * 0,176 0,178
CREDITHISTORY 0,353 *** 0,543 ** 0,029 0,083 0,088
Obs with Dep=0 80 34 51 86 70
Obs with Dep=1 537 248 516 781 632
Total obs 617 282 567 867 702
McFadden R-squared 0,260 0,343 0,252 0,354 0,275
LR statistic 123,900 71,151 86,418 198,392 125,415
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 88,33 88,65 91,36 92,27 90,46
Percent gain (%) 10,00 5,88 3,92 22,09 4,29
Correct expectation (%) 82,44 84,63 86,52 87,49 85,84
Percent gain (%) 22,21 27,50 17,67 29,99 21,11
X1





Tabla 12.3. Modelo EQ06: WIDERECEIVEDBANKLOANS sobre muestras 
totales de la zona Euro. 2009H1-2013H2. 
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 2,860 *** 2,555 *** 3,470 *** 2,475 *** 2,380 ***
SIZE_MEDIUM -0,695 ** 0,206 -0,685 * 0,027 -0,204
SIZE_SMALL -0,681 * -0,129 -0,629 -0,333 -0,065
SIZE_MICRO -1,036 *** -0,602 ** -1,016 ** -0,477 -1,016 ***
AUTONOMY -0,020 -0,437 -0,216 -0,182 -0,565
COUNT_ES -0,082 0,000 -0,677 0,246 -0,065
COUNT_FR -0,250 -0,376 -0,959 * 0,033 0,025
COUNT_IT -0,232 -0,055 -0,712 0,323 0,037
COUNT_OTHERS -0,030 -0,512 -0,546 0,085
AGE_2 -1,727 *** -0,713 *
AGE_2_5 -0,699 ** -0,549 ** -0,365 -0,579 ** -0,067
AGE_5_10 -0,191 -0,309 -0,433 * -0,451 ** -0,300
OWNER_NONSHARE 0,167 0,174 -0,331 0,134
WOMAN 0,217 -0,099 0,568 -0,368 * -0,146
TURNOVER 0,273 ** -0,071 0,312 *** 0,207 ** 0,037
LABOURCOSTS 0,158 0,103 0,063 0,204 * 0,260 **
OTHERCOSTS 0,027 -0,015 0,009 -0,144 -0,093
NETINTERESTEXPENSES -0,028 -0,068 -0,216 * -0,063 0,125
PROFIT -0,072 0,141 -0,241 * 0,035 -0,137
DEBTRATE 0,047 0,176 ** 0,609 *** 0,091 0,244 **
FIXEDINVESTMENT -0,164 -0,012 -0,343 ** 0,090 -0,292 **
INVENTORIES -0,047 0,008 -0,292 ** -0,077 -0,097
AVAILABILITYBANKLOANS 0,419 *** 0,494 *** 0,803 *** 0,295 *** 0,365 **
WILLINGNESSBANK 1,076 *** 0,875 *** 0,382 ** 0,935 *** 0,876 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,274 ** -0,231 * 0,064 -0,174 -0,012
PUBLICSUPPORT 0,030 0,005 -0,135 -0,109 0,208
CREDITHISTORY -0,022 0,272 ** 0,071 -0,017 -0,028
Obs with Dep=0 89 111 77 107 79
Obs with Dep=1 678 633 569 764 493
Total obs 767 744 646 871 572
McFadden R-squared 0,254 0,271 0,317 0,264 0,304
LR statistic 140,117 170,193 149,497 171,028 139,593
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 88,53 86,69 88,85 88,75 88,99
Percent gain (%) 1,12 10,81 6,49 8,41 20,25
Correct expectation (%) 83,45 80,76 84,78 83,1 82,94









Tabla 12.3. Modelo EQ06: WIDERECEIVEDBANKLOANS sobre muestras 
totales de la zona Euro. 2009H1-2013H2 (Continuación). 
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12.4.2. Muestras SME. 
De las estimaciones de los tres modelos considerados sobre las muestras SME de la 
zona Euro, excluyendo a las grandes empresas, no se extrae ninguna conclusión 
distinta a las ya comentadas, no distinguiéndose ningún efecto sectorial significativo a 
lo largo del período. 
 
Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 1,198 *** 1,511 ** 1,199 *** 0,782 ** 0,400
SIZE_SMALL -0,072 -0,028 -0,121 -0,076 0,058
SIZE_MICRO -0,324 * 0,010 -0,155 -0,455 *** -0,107
AUTONOMY 0,254 -0,942 ** -0,091 -0,629 *** -0,164
SECT_CONST 0,072 0,326 0,054 0,333 * -0,009
SECT_TRADE -0,357 ** 0,221 -0,111 -0,056 -0,092
SECT_IND 0,055 0,288 -0,099 -0,046 -0,163
COUNT_ES -0,491 ** -0,654 * -0,335 -0,572 ** 0,126
COUNT_FR 0,470 * 0,122 0,238 -0,041 0,565 **
COUNT_IT 0,352 -0,463 -0,398 -0,667 *** 0,153
COUNT_OTHERS -0,066 -0,966 ** -0,136 -0,402 * 0,059
AGE_2 -0,542 -0,435 -0,305 0,720 0,204
AGE_2_5 -0,275 -0,178 -0,187 -0,013 -0,760 ***
AGE_5_10 -0,177 -0,306 0,066 -0,187 -0,320 *
OWNER_NONSHARE -0,113 0,546 * -0,246 0,896 *** 0,557 *
WOMAN 0,340 -0,213 0,088 0,314
TURNOVER 0,085 0,143 -0,157 -0,046 0,040
LABOURCOSTS -0,086 0,215 0,139 0,359 *** 0,188 *
OTHERCOSTS 0,062 -0,213 0,021 0,131 0,193 *
NETINTERESTEXPENSES -0,149 * -0,065 0,041 -0,050 -0,358 ***
PROFIT -0,073 -0,263 0,098 0,083 0,044
DEBTRATE 0,048 0,067 -0,096 0,067 0,081
FIXEDINVESTMENT -0,143 -0,027 0,132 -0,014 0,002
INVENTORIES -0,184 -0,405 *** -0,080 -0,067 -0,245 **
AVAILABILITYBANKLOANS 0,460 *** 0,101 0,308 *** 0,414 ***
WILLINGNESSBANK 0,975 *** 0,245 0,624 *** 0,533 *** 0,607 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,163 -0,294 -0,091 -0,098 -0,163
PUBLICSUPPORT 0,240 ** 0,440 ** 0,273 ** 0,281 *** 0,331 ***
CREDITHISTORY 0,128 0,279 * 0,028 0,174 * -0,017
Obs with Dep=0 209 95 188 268 225
Obs with Dep=1 349 163 320 505 394
Total obs 558 258 508 773 619
McFadden R-squared 0,263 0,323 0,183 0,254 0,267
LR statistic 194,308 109,748 122,339 252,963 216,583
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 76,34 77,13 74,02 76,71 77,22
Percent gain (%) 36,84 37,89 29,79 32,84 37,33
Correct expectation (%) 67,69 70,68 63,82 68,14 68,33





2009H1 2009H2 2010H1 2010H2 2011H1
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 1,125 ** 0,538 2,020 *** 1,098 ** 0,829
SIZE_SMALL 0,003 -0,113 0,233 0,087 -0,051
SIZE_MICRO -0,259 -0,298 * 0,035 -0,222 -0,282
AUTONOMY 0,491 ** 0,364 * -0,043 -0,139 -0,313
SECT_CONST -0,206 -0,159 -0,194 -0,304 0,436 *
SECT_TRADE 0,150 -0,070 -0,121 -0,078 0,044
SECT_IND -0,116 -0,255 * -0,219 -0,027 0,185
COUNT_ES -0,442 * -0,235 -1,170 *** -0,568 ** -0,248
COUNT_FR 0,062 0,051 -0,592 * -0,154 0,295
COUNT_IT -0,159 -0,425 -0,876 ** -0,510 * -0,162
COUNT_OTHERS -0,415 * -0,245 -0,818 ** -0,438 *
AGE_2 -1,532 *** -0,720 -0,313
AGE_2_5 -0,309 0,138 -0,490 * -0,497 ** 0,354
AGE_5_10 0,045 -0,059 -0,245 -0,266 * 0,282
OWNER_NONSHARE -0,337 0,186 -0,292 0,128 -0,125
WOMAN -0,181 0,134 0,178 -0,132 0,099
TURNOVER 0,017 -0,009 0,165 * 0,123 0,027
LABOURCOSTS 0,158 0,036 0,063 0,270 *** 0,221 **
OTHERCOSTS 0,048 0,305 *** 0,085 0,029 0,025
NETINTERESTEXPENSES -0,270 *** -0,160 * -0,047 -0,195 ** -0,089
PROFIT 0,054 -0,031 0,004 0,192 ** -0,027
DEBTRATE -0,008 0,003 0,203 ** -0,006 0,102
FIXEDINVESTMENT -0,144 0,015 -0,147 -0,004 -0,078
INVENTORIES -0,059 -0,186 ** -0,227 ** 0,001 -0,188 **
AVAILABILITYBANKLOANS 0,348 *** 0,399 *** 0,343 *** 0,248 *** 0,302 **
WILLINGNESSBANK 0,661 *** 0,640 *** 0,531 *** 0,628 *** 0,531 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,126 -0,151 0,006 -0,063 -0,162
PUBLICSUPPORT 0,106 0,199 * 0,179 -0,168 * 0,360 ***
CREDITHISTORY 0,070 0,123 0,062 -0,056 0,064
Obs with Dep=0 247 265 209 276 192
Obs with Dep=1 428 399 364 505 314
Total obs 675 664 573 781 506
McFadden R-squared 0,240 0,219 0,241 0,214 0,193
LR statistic 212,460 195,547 181,271 216,877 129,669
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 76,74 73,34 75,74 74,65 75,69
Percent gain (%) 36,44 33,21 33,49 28,26 35,94
Correct expectation (%) 66,95 64,78 66,89 65,91 64,31
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 1,882 *** 1,821 *** 0,724 1,266 **
SIZE_SMALL -0,067 -0,155 -0,026 -0,107
SIZE_MICRO -0,473 ** -0,551 *** -0,460 ** -0,589 ***
AUTONOMY 0,070 -0,462 * 0,093 0,410 *
SECT_CONST -0,258 0,406 * -0,007 -0,184
SECT_TRADE -0,314 -0,152 -0,059 0,082
SECT_IND -0,202 -0,164 -0,224 -0,142
COUNT_ES -0,358 -0,260 0,497 * -0,360
COUNT_FR -0,174 0,054 0,991 *** 0,132
COUNT_IT -0,498 * -0,194 0,554 * -0,286
COUNT_OTHERS -0,182 -0,141 0,404 * -0,211
AGE_2 -0,073 0,355 -1,874 ***
AGE_2_5 -0,248 0,093 -0,722 ** -0,268
AGE_5_10 0,016 -0,318 * -0,242 0,066
OWNER_NONSHARE -0,153 0,312 0,267 0,150
WOMAN -0,340 -0,170 0,224 0,124
TURNOVER -0,114 -0,170 * 0,044 0,026
LABOURCOSTS 0,131 0,404 *** 0,202 * 0,076
OTHERCOSTS -0,154 0,068 0,020 0,026
NETINTERESTEXPENSES 0,092 -0,098 -0,264 ** -0,296 ***
PROFIT 0,065 0,205 ** 0,027 -0,010
DEBTRATE 0,014 0,044 0,178 ** 0,092
FIXEDINVESTMENT 0,019 -0,084 0,087 -0,034
INVENTORIES -0,078 -0,032 -0,251 ** -0,061
AVAILABILITYBANKLOANS 0,228 * 0,410 *** 0,640 *** 0,506 ***
WILLINGNESSBANK 0,688 *** 0,672 *** 0,604 *** 0,805 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,125 0,026 0,014 -0,059
PUBLICSUPPORT 0,448 *** 0,276 ** 0,148 0,143
CREDITHISTORY 0,071 0,140 0,036 0,045
Obs with Dep=0 131 179 163 188
Obs with Dep=1 377 594 456 487
Total obs 508 773 619 675
McFadden R-squared 0,234 0,311 0,291 0,285
LR statistic 135,985 260,430 207,478 227,807
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 78,94 83,44 80,61 80,44
Percent gain (%) 18,32 28,49 26,38 29,79
Correct expectation (%) 71,62 76,16 73,4 72,35
Percent gain (%) 25,84 33,02 31,43 31,20
X2
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 1,111 2,502 *** 2,004 *** 1,337 ***
SIZE_SMALL -0,144 -0,066 -0,113 -0,002
SIZE_MICRO -0,400 ** -0,386 * -0,367 ** -0,512 **
AUTONOMY 0,090 -0,278 -0,212 -0,403
SECT_CONST -0,193 -0,092 -0,249 0,312
SECT_TRADE 0,048 0,119 -0,013 -0,024
SECT_IND -0,211 -0,157 -0,086 0,014
COUNT_ES -0,282 -0,580 -0,358 -0,172
COUNT_FR -0,136 -0,264 -0,156 0,134
COUNT_IT -0,349 -0,203 -0,103 -0,100
COUNT_OTHERS -0,499 * -0,309 -0,396
AGE_2 -1,025 -0,282
AGE_2_5 0,133 -0,315 -0,628 ** 0,357
AGE_5_10 -0,110 -0,156 -0,183 0,097
OWNER_NONSHARE 0,367 -0,362 -0,306
WOMAN -0,060 0,356 -0,123 0,122
TURNOVER 0,001 0,091 0,127 -0,003
LABOURCOSTS 0,104 0,106 0,288 *** 0,250 **
OTHERCOSTS 0,221 ** 0,067 -0,030 -0,021
NETINTERESTEXPENSES -0,125 -0,106 -0,167 * -0,062
PROFIT -0,004 -0,040 0,140 0,035
DEBTRATE 0,040 0,285 *** -0,010 0,297 ***
FIXEDINVESTMENT 0,092 -0,390 *** 0,081 -0,106
INVENTORIES -0,135 -0,240 ** 0,038 -0,009
AVAILABILITYBANKLOANS 0,535 *** 0,520 *** 0,210 ** 0,360 ***
WILLINGNESSBANK 0,669 *** 0,559 *** 0,863 *** 0,805 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,132 0,138 -0,170 * -0,009
PUBLICSUPPORT 0,232 * 0,165 -0,100 0,238 *
CREDITHISTORY 0,060 0,076 -0,100 0,072
Obs with Dep=0 209 157 197 147
Obs with Dep=1 455 416 584 359
Total obs 664 573 781 506
McFadden R-squared 0,237 0,277 0,239 0,281
LR statistic 196,434 186,088 211,061 171,264
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 76,51 78,53 79,9 80,63
Percent gain (%) 25,36 21,66 20,3 33,33
Correct expectation (%) 68,48 72,25 71,91 71,93







Tabla 12.5. Modelo EQ07: MOSTRECEIVEDBANKLOANS sobre muestras 
SME de la zona Euro. 2010H1-2013H2 (Continuación). 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             




Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 3,525 *** 4,592 *** 2,176 *** 2,773 *** 2,505 ***
SIZE_SMALL -0,023 -0,068 -0,451 * -0,127 -0,339
SIZE_MICRO -0,470 ** -0,087 -0,585 ** -0,904 *** -0,559 **
AUTONOMY -0,152 -0,667 0,340 -1,403 *** -1,056 *
SECT_CONST 0,090 -0,051 -0,222 -0,235 0,422
SECT_TRADE 0,013 0,091 -0,339 0,000 0,193
SECT_IND -0,028 -0,159 0,055 -0,193 -0,225
COUNT_ES -0,399 -0,667 -0,253 -0,004 1,185 ***
COUNT_FR -0,395 -0,444 -0,444 0,185 0,596 *
COUNT_IT -0,336 -0,863 -0,526 0,519 1,279 **
COUNT_OTHERS -0,161 -1,473 ** -0,009 -0,015 0,352
AGE_2 0,184 -0,281 0,410 0,020
AGE_2_5 -0,605 *** -0,472 -0,262 -0,334 -0,451
AGE_5_10 -0,451 ** 0,369 -0,295 -0,541 *** -0,415 *
OWNER_NONSHARE -0,726 * -0,026 0,387 1,044 *** 0,582
WOMAN -0,498 -0,608 ** -0,351 -0,018
TURNOVER 0,440 *** 0,244 -0,275 * -0,315 *** 0,024
LABOURCOSTS -0,171 -0,483 * 0,238 0,410 *** 0,249 *
OTHERCOSTS -0,137 -0,503 ** -0,036 0,100 -0,063
NETINTERESTEXPENSES -0,192 * 0,205 0,044 0,413 *** -0,059
PROFIT -0,434 ** -0,382 0,012 0,347 *** 0,056
DEBTRATE 0,134 -0,296 0,098 0,125 0,102
FIXEDINVESTMENT -0,265 * -0,081 -0,046 -0,234 0,041
INVENTORIES 0,243 * -0,306 -0,004 -0,124 -0,048
AVAILABILITYBANKLOANS 0,848 ** 0,388 ** 0,780 *** 0,722 ***
WILLINGNESSBANK 1,016 *** 1,267 *** 0,933 *** 0,713 *** 0,631 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,189 -0,431 -0,215 -0,173 0,181
PUBLICSUPPORT 0,256 0,095 0,295 0,206 0,199
CREDITHISTORY 0,386 *** 0,651 ** 0,091 0,120 0,172
Obs with Dep=0 75 32 48 84 66
Obs with Dep=1 483 226 460 689 553
Total obs 558 258 508 773 619
McFadden R-squared 0,272 0,384 0,264 0,371 0,312
LR statistic 119,608 74,313 83,928 197,141 131,069
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 88,17 87,21 91,34 91,20 90,15
Percent gain (%) 12,00 -3,13 8,33 19,05 7,58
Correct expectation (%) 82,16 85,04 86,17 86,83 85,67




2009H1 2009H2 2010H1 2010H2 2011H1
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 2,797 *** 2,578 *** 2,866 *** 2,861 *** 3,147 ***
SIZE_SMALL -0,019 -0,365 ** 0,045 -0,369 ** 0,130
SIZE_MICRO -0,383 * -0,868 *** -0,397 -0,496 ** -0,899 ***
AUTONOMY -0,546 -0,382 -0,233 -0,366 -1,372 **
SECT_CONST -0,009 0,046 -0,163 0,298 -0,185
SECT_TRADE 0,105 -0,043 -0,001 0,038 0,016
SECT_IND -0,135 -0,212 -0,343 0,038 -0,013
COUNT_ES -0,104 0,174 -0,762 0,362 -0,161
COUNT_FR -0,247 -0,235 -1,003 * 0,041 -0,120
COUNT_IT 0,007 0,189 -0,541 0,507 -0,031
COUNT_OTHERS -0,020 -0,419 -0,601 0,151
AGE_2 -1,695 *** -0,632
AGE_2_5 -0,742 ** -0,555 ** -0,396 -0,500 * 0,234
AGE_5_10 -0,186 -0,306 -0,522 ** -0,419 ** -0,171
OWNER_NONSHARE 0,400 0,306 -0,691
WOMAN 0,197 -0,109 0,585 * -0,370 * -0,311
TURNOVER 0,270 ** -0,102 0,284 ** 0,208 ** 0,024
LABOURCOSTS 0,153 0,159 0,073 0,243 ** 0,384 ***
OTHERCOSTS -0,046 0,016 0,050 -0,103 -0,008
NETINTERESTEXPENSES -0,033 -0,116 -0,215 -0,031 0,141
PROFIT -0,105 0,124 -0,249 * 0,097 -0,130
DEBTRATE 0,078 0,122 0,649 *** 0,117 0,327 ***
FIXEDINVESTMENT -0,174 0,079 -0,336 ** 0,121 -0,301 *
INVENTORIES -0,034 0,011 -0,294 ** -0,058 -0,128
AVAILABILITYBANKLOANS 0,496 *** 0,530 *** 0,852 *** 0,255 ** 0,358 **
WILLINGNESSBANK 1,140 *** 1,109 *** 0,399 ** 1,009 *** 0,920 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,285 ** -0,227 0,007 -0,215 * -0,047
PUBLICSUPPORT 0,009 -0,004 -0,120 -0,134 0,264
CREDITHISTORY 0,058 0,222 * 0,119 0,012 -0,044
Obs with Dep=0 87 106 75 102 75
Obs with Dep=1 588 558 498 679 431
Total obs 675 664 573 781 506
McFadden R-squared 0,260 0,289 0,322 0,274 0,326
LR statistic 135,038 168,579 143,411 165,936 138,454
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 87,11 85,84 88,48 87,96 89,33
Percent gain (%) 0,00 11,32 12,00 7,84 28,00
Correct expectation (%) 82,12 80,13 83,83 82,53 82,65
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12.5. Enfoque alternativo: Estimación con pool de datos. 
12.5.1. Especificaciones del modelo. 
Tal como hemos hecho en los capítulos anteriores, el análisis de los datos de corte 
transversal que generan las sucesivas oleadas de la encuesta SAFE lo complementamos 
con la generación de un pool de datos, donde acumulamos en una sola base de datos 
todas las muestras de corte transversal, homogeneizándola, de manera que 
eliminamos todos aquellos registros correspondientes a los países de la zona Euro que 
no son contemplados en todas las rondas. Algunas de las variables explicativas, 
fundamentalmente las que miden la disponibilidad de préstamos bancarios 
(AVAILABILITYBANKLOANS) y el género del empresario o directivo principal (WOMAN), 
no están disponibles para el primer semestre 2009H1, por lo que, como en los casos 
anteriores, se ha optado por no incluirlo en el pool, comprendiendo, por tanto, las 
muestras 2009H2-2013H2. 
La variable MOSTRECEIVEDBANKLOANS, que mide la cobertura mayoritaria de la 
demanda de préstamos de las empresas aparece calculada a partir de 2010H1, por lo 
que, en este caso, hemos preferido no estimar la ecuación que la incluye como 
variable explicada, estimando las otras dos ecuaciones diseñadas. 
Recordemos que para captar el posible efecto tendencia de los datos, incorporamos al 
modelo t-1 variables ficticias temporales (una menos de los períodos semestrales 
acumulados en el pool). De esta manera, la ecuación queda de la siguiente manera: 
^G_ = % +  ^³G _³ + ^G _ + ^´G _´ + ^µG _µ + ^¶G _¶ + º» ,  = 1, 2 
donde el término  º»  recogería el efecto temporal y el subíndice  = 1, 2 hace 
referencia a las dos ecuaciones estimadas, la correspondiente a la cobertura total de la 
demanda de préstamos (7 y a la cobertura en sentido amplio de la demanda de 
préstamos (M). 
Definido así el modelo, los esquemas siguientes muestran las especificaciones de las 
ecuaciones estimadas sobre el pool de datos 2009H2-2013H2. 
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Obs with Dep=0 X X
Obs with Dep=1 X X
Total obs X X
McFadden R-squared X X
LR statistic X X
Prob(LR statistic) X X
Correct prediction (%) X X
Percent gain (%) X X
Correct expectation (%) X X







Esquema 12.3. Modelos sobre pool de datos de muestras 
completas de la zona Euro. Ecuaciones estimadas. 
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Obs with Dep=0 X X
Obs with Dep=1 X X
Total obs X X
McFadden R-squared X X
LR statistic X X
Prob(LR statistic) X X
Correct prediction (%) X X
Percent gain (%) X X
Correct expectation (%) X X






Esquema 12.4. Modelos sobre pool de datos de muestras SME de 
la zona Euro. Ecuaciones estimadas. 
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12.5.2. Principales resultados obtenidos. 
12.5.2.1. Sobre muestras completas de la zona Euro. 
12.5.2.1.1. Cobertura total de la demanda de préstamos 
Las estimaciones realizadas con el pool de datos completo de la zona Euro, reflejan 
resultados similares a los ya comentados con las correspondientes a las muestras 
individuales de corte transversal, lo que aumenta la robustez de los resultados. 
Brevemente, señalamos las variables que aparecen como significativas: 
• Características generales de la empresa:  
o El tamaño de las microempresas aparece como un factor significativo 
para explicar la cobertura total de la demanda de préstamos de las 
empresas. El signo negativo implica que las microempresas presentan 
una menor probabilidad de conseguir de los bancos la totalidad de los 
préstamos solicitados. 
 
o El país de residencia de las empresas: España, Italia y los otros países de 
la zona Euro han aportado dificultades adicionales a la financiación 
bancaria de sus empresas respectivas. 
 
o La edad de las empresas, en concreto los tramos de 2 a 5 años y de 5 a 
10 años, presentan signos negativos significativos, lo que muestra 
menores posibilidades de cubrir todas sus necesidades de financiación 
bancaria. 
 
• Coyuntura empresarial propia: 
o Los costes laborales, con signo positivo y con el máximo grado de 
confianza estadística, aparece con factor explicativo con significatividad 
suficiente.  
o Los otros costes de producción, aunque con menor nivel de 
significatividad, aparece ahora como explicativo, con signo positivo. 
Esto reafirma la hipótesis de que las dificultades financieras de las 
empresas se transmiten al resto de la economía a través de la reducción 
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de costes intermedios de las empresas, como predice el modelo de 
Greenwald y Stiglitz (1993). 
 
o Los gastos netos en intereses, con signo negativo, se muestra también 
como una variable significativa. Recalcamos la idea de que las empresas 
que cubren su demanda de préstamos tienen menos presión en los 
costes financieros que aquellas que tienen dificultades de acceso a la 
financiación, por lo que se confirma que no sólo se ha presentado un 
“racionamiento” del crédito vía cantidades, sino también vía precios. 
 
o El ratio de endeudamiento aparece también ahora como significativo 
con signo positivo, por lo que la cobertura de la demanda de préstamos 
no ha estado ligada a procesos de desapalancamiento de las empresas, 
sino que aquellas que han cubierto todas sus necesidades, han 
aumentado su ratio de endeudamiento.  
 
• Destino de las necesidades de financiación: La financiación de los inventarios 
aparece como variable significativa, con signo negativo. Como se ha comentado 
en el capítulo anterior, el incremento de inventarios se vincula con una mayor 
demanda de crédito comercial, por lo que no debe extrañarnos ahora este 
signo negativo. Con estos resultados habría que interpretar que un aumento en 
los inventarios de las empresas es visto como algo negativo por las entidades 
bancarias, consecuencia de debilidad de la demanda y de una incapacidad de 
adaptar la capacidad productiva a las menores ventas, por lo que la 
probabilidad de obtener la financiación solicitada se reduce.  
 
• Disponibilidad de la financiación: Como en los modelos anteriormente 
estimados con datos de corte transversal, tanto la disponibilidad de préstamos 
como la voluntad de prestar de los bancos, las dos variables que enfocan 
directamente a la oferta de crédito, se muestran como significativas con signo 
positivo.  
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• Coyuntura económica: En este bloque de variables, las tres variables incluidas 
cuentan con coeficientes significativos: 
 
o La situación económica general, con signo negativo. Este signo negativo, 
que viene apareciendo en los distintos modelos, vendría a confirmar la 
desvinculación de la política de concesión de préstamos de los bancos 
de la propia evolución de la economía. La salida de la crisis económica 
no está siendo apoyada por un mayor volumen de crédito, sino menor, 
de ahí el signo negativo. La concesión de crédito por parte de los 
bancos, como se está contrastando, viene guiada por otros factores 
distintos a la evolución de la economía, posiblemente por la necesidad 
de desapalancar sus propios balances. 
 
o El apoyo público a la financiación de las empresas, con signo positivo. 
Esto evidencia el papel del Estado en un período en que los mercados 
financieros han fallado en la asignación eficiente de los recursos 
financieros.  
 




LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             








12.5.2.1.2. Cobertura en sentido amplio de la demanda de 
préstamos. 
 
En la segunda ecuación que hemos estimado sobre el pool de datos 2009H2-2013H2, 
la variable explicada mide en un sentido más amplio la cobertura de la demanda de 
préstamos de las empresas, considerando dicha demanda cubierta si ha sido aprobado 
por el banco cualquier cantidad de la demandada por la empresa, incluso aquellos 
préstamos que no han llegado finalmente a formalizarse por haber sido rechazados 
por la empresa al considerar un tipo de interés inaceptable.  En este caso, las variables 







































































































































 Gráfico 12.3. Cobertura total de demanda de préstamos. Coeficientes significativos. 
Pool de datos sobre muestras completas homogéneas de la zona Euro. 2009H2-2013H2. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
• Características generales de la empresa: 
o El tamaño de la empresa: los tres tamaños considerados (medianas, 
pequeñas y micro), frente a las grandes empresas que sirven de 
referencia, muestran signos negativos. Los coeficientes van creciendo 
conforme se reduce el tamaño de las empresas. 
 
o La autonomía financiera, con signo negativo, de manera que no 
pertenecer a un grupo empresarial más grande ha perjudicado a las 
empresas a la hora de obtener financiación bancaria. Parece que los 
bancos, a la hora de tomar sus decisiones, consideran el tamaño y la 






































































































































 Gráfico 12.4. Cobertura amplia de demanda de préstamos. Coeficientes significativos. 
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o La edad de las empresas, en concreto, los tramos de 2 a 5 y de 5 a 10 
años, muestran signos negativos, indicando más dificultades de obtener 
financiación que las empresas más consolidadas, con más de 10 años. 
 
• Coyuntura empresarial propia: En este bloque cuentan con coeficientes 
significativos las siguientes variables explicativas: 
o El volumen de facturación, con signo positivo. A mayor volumen de 
ventas, más posibilidades de obtener financiación bancaria. 
o Los costes laborales, con signo positivo, como hemos comentado 
anteriormente. 
o Ratio de endeudamiento, con signo positivo, como en la ecuación 
anterior. 
 
• Destino de las necesidades de financiación: En este modelo, a diferencia de los 
anteriores, aparecen como significativas tanto la variable correspondiente a la 
financiación de inversión en activos fijos como la financiación de inventarios, 
ambos con signo negativo. El comentario que hemos hecho antes para explicar 
el signo negativo de los inventarios es aplicable aquí a los signos de estas dos 
variables. 
 
• Disponibilidad de la financiación: Como viene repitiéndose, la disponibilidad 
de préstamos y la voluntad de prestar de los bancos lucen coeficientes 
positivos significativos. 
 
• Coyuntura económica: Sólo el historial crediticio de las empresas aparece 
ahora en este modelo con coeficiente significativo, el signo positivo que cabría 
esperar. 
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 1,167 *** 2,619 ***
SIZE_MEDIUM -0,046 -0,188 *
SIZE_SMALL -0,045 -0,329 ***
SIZE_MICRO -0,263 *** -0,728 ***
AUTONOMY -0,063 -0,318 ***
COUNT_ES -0,464 *** 0,021
COUNT_FR -0,002 -0,155
COUNT_IT -0,490 *** -0,036
COUNT_OTHERS -0,355 *** -0,134
AGE_2 -0,206 -0,245
AGE_2_5 -0,225 *** -0,370 ***
AGE_5_10 -0,143 ** -0,341 ***
OWNER_NONSHARE 0,073 0,112
WOMAN 0,049 -0,081
TURNOVER 0,031 0,071 **
LABOURCOSTS 0,181 *** 0,160 ***
OTHERCOSTS 0,056 * -0,042
NETINTERESTEXPENSES -0,121 *** -0,022
PROFIT 0,026 0,008
DEBTRATE 0,042 * 0,162 ***
FIXEDINVESTMENT -0,030 -0,100 **
INVENTORIES -0,163 *** -0,115 ***
AVAILABILITYBANKLOANS 0,292 *** 0,434 ***
WILLINGNESSBANK 0,529 *** 0,705 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,097 *** -0,092 **
PUBLICSUPPORT 0,157 *** 0,063








2013H2 -0,301 *** -0,466 ***
Obs with Dep=0 2159 704
Obs with Dep=1 3859 5314
Total obs 6018 6018
McFadden R-squared 0,192 0,235
LR statistic 1508,155 1020,904
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 74,99 88,88
Percent gain (%) 30,29 4,97
Correct expectation (%) 64,77 83,28
Percent gain (%) 23,43 19,07
EQ03 EQ07







Tabla 12.6. Modelos con pool de datos sobre muestras completas 
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12.5.2.2.  Sobre muestras SME de la zona Euro. 
Con el pool de datos de las submuestras de pequeñas y medianas empresas (SME) de 
la zona Euro, no se detecta ningún comportamiento diferencial respecto a la cobertura 
de la demanda de préstamos a nivel sectorial, ni en la ecuación de cobertura total de la 
demanda, ni en la correspondiente a la cobertura en sentido amplio. 
 
Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 1,010 *** 2,512 ***
SIZE_SMALL -0,002 -0,157 **
SIZE_MICRO -0,227 *** -0,573 ***




COUNT_ES -0,435 *** 0,029
COUNT_FR 0,040 -0,138
COUNT_IT -0,409 *** 0,089
COUNT_OTHERS -0,336 *** -0,125
AGE_2 -0,193 -0,188
AGE_2_5 -0,221 *** -0,369 ***
AGE_5_10 -0,144 ** -0,346 ***
OWNER_NONSHARE 0,226 * 0,223
WOMAN 0,054 -0,113
TURNOVER 0,038 0,059
LABOURCOSTS 0,176 *** 0,186 ***
OTHERCOSTS 0,059 * -0,048
NETINTERESTEXPENSES -0,129 *** -0,013
PROFIT 0,041 0,010
DEBTRATE 0,045 * 0,174 ***
FIXEDINVESTMENT 0,294 *** 0,471 ***
INVENTORIES 0,555 *** 0,749 ***
AVAILABILITYBANKLOANS -0,028 -0,080 *
WILLINGNESSBANK -0,151 *** -0,107 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,107 *** -0,102 **
PUBLICSUPPORT 0,169 *** 0,057
CREDITHISTORY 0,060 * 0,089 **







2013H2 -0,321 *** -0,513 ***
Obs with Dep=0 1965 675
Obs with Dep=1 3392 4682
Total obs 5357 5357
McFadden R-squared 0,197 0,242
LR statistic 1389,269 982,357
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 75,15 88,02
Percent gain (%) 32,26 4,89
Correct expectation (%) 64,76 82,39







 RECEIVEDBANKLOANS  WIDERECEIVEDBANKLOANS
Tabla 12.7. Modelos con pool de datos sobre muestras SME 
homogéneas de la zona Euro. 2009H2-2013H2. 
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12.5.2.3.  Sobre muestras nacionales. 
12.5.2.3.1. Alemania. 
El análisis realizado sobre el pool de datos de empresas alemanas, muestra los 
siguientes resultados: 
• Respecto a la cobertura total de la demanda de préstamos, aparecen como 
variables significtivas: 
o El tamaño de las microempresas, con signo negativo. El factor con 
mayor peso específico. 
o El tramo de edad de 2 a 5 años, con signo negativo. 
o Los costes laborales, con signo positivo. 
o La disponibilidad de préstamos, con signo positivo. 
o La voluntad de prestar de los bancos, con signo positivo. 
 
 













































































 Gráfico 12.5. Cobertura total de demanda de préstamos. Coeficientes significativos. 
Pool de datos sobre muestras completas de Alemania. 2009H2-2013H2. 
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• Respecto a la cobertura en sentido amplio de la demanda de préstamos, se 
pueden señalar como significativas las siguientes variables: 
o El tamaño de las empresas pequeñas, con signo negativo. En este caso, 
no son las microempresas las más perjudicadas, sino que el tamaño con 
mayor probabilidad de no obtener ninguna financiación bancaria son el 
siguiente tramo, las calificadas como pequeñas, entre 10 y 50 
trabajadores. 
o Las empresas no cotizadas en mercados organizados, con signo positivo. 
Este resultado nos estaría indicando que las empresas cotizadas en 
mercados organizados han sido capaces de financiarse con fuentes 
alternativas, fuera del mercado bancario, por lo que posiblemente no 
han aceptado los incrementos de la prima de financiación externa que 
se ha presentado en el crédito bancario. 
o Los costes laborales, con signo positivo. 
o La voluntad de prestar de los bancos, con signo positivo. 
o El historial crediticio de las empresas, también con signo positivo. 
 
 





















































 Gráfico 12.6. Cobertura en sentido amplio de demanda de préstamos. Coeficientes 
significativos. Pool de datos sobre muestras completas de Alemania. 2009H2-2013H2. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
A nivel sectorial, en la ecuación correspondiente a la cobertura total de la demanda 
aparece exclusivamente el sector de la construcción con signo negativo, habiendo 
estado penalizado por la política de concesión de préstamos de los bancos. 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 1,339 ** 1,639 **
SIZE_MEDIUM -0,178 -0,638
SIZE_SMALL -0,192 -1,006 *
SIZE_MICRO -0,837 *** -0,898
AUTONOMY -0,286 -0,144
AGE_2 0,058 0,148
AGE_2_5 -0,513 * -0,356
AGE_5_10 0,306 0,663
OWNER_NONSHARE 0,357 1,430 **
WOMAN 0,015 -0,424
TURNOVER -0,142 -0,238







AVAILABILITYBANKLOANS 0,308 ** 0,332
WILLINGNESSBANK 0,489 *** 0,726 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,111 -0,208
PUBLICSUPPORT 0,072 0,339
CREDITHISTORY 0,073 0,321 *
2010H1 -0,552 * 0,111
2012H2 -0,119 -0,137






Obs with Dep=0 99 30
Obs with Dep=1 467 536
Total obs 566 566
McFadden R-squared 0,225 0,304
LR statistic 118,079 71,269
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000
Correct prediction (%) 86,04 95,41
Percent gain (%) 20,20 13,33
Correct expectation (%) 77,82 91,92
Percent gain (%) 23,17 19,49
EQ03 EQ06







Tabla 12.8. Modelos con pool de datos sobre muestras completas 
homogéneas de Alemania. 2009H2-2013H2. 
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En la definición amplia de cobertura de demanda de préstamos, no aparece ningún 




Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 1,130 1,044
SIZE_SMALL -0,062 -0,419
SIZE_MICRO -0,751 *** -0,300
AUTONOMY -0,074 -0,092




AGE_2_5 -0,626 ** -0,385
AGE_5_10 0,254 0,687
OWNER_NONSHARE 0,495 1,804 ***
WOMAN -0,028 -0,490
TURNOVER -0,097 -0,263







AVAILABILITYBANKLOANS 0,329 ** 0,278
WILLINGNESSBANK 0,550 *** 0,785 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,134 -0,245
PUBLICSUPPORT 0,095 0,428 *
CREDITHISTORY 0,038 0,347 *
2010H1 -0,680 ** -0,069
2012H2 -0,186 -0,257






Obs with Dep=0 89 29
Obs with Dep=1 379 439
Total obs 468 468
McFadden R-squared 0,237 0,296
LR statistic 107,882 64,270
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 84,4 94,44
Percent gain (%) 17,98 10,34
Correct expectation (%) 76,84 90,67
Percent gain (%) 24,82 19,71
EQ03 EQ06






Tabla 12.9. Modelos con pool de datos sobre muestras SME 
homogéneas de Alemania. 2009H2-2013H2. 
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Para las empresas españolas, se han obtenido los siguientes resultados: 
• Variables significativas para la ecuación de cobertura total de la demanda de 
préstamos: 
o El tamaño de las medianas y microempresas, con signo negativo. Las 
empresas pequeñas se han visto menos perjudicadas. 
o Los costes laborales, con signo positivo. 
o La financiación de los inventarios, con signo negativo, al igual que en el 
conjunto de la zona Euro. 
o La disponibilidad de préstamos, con signo positivo. 
o La voluntad de prestar de los bancos, con signo positivo. El factor con 
mayor peso relativo. 















































































 Gráfico 12.7. Cobertura total de demanda de préstamos. Coeficientes significativos. 
Pool de datos sobre muestras completas de España. 2009H2-2013H2. 
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• La ecuación de cobertura en sentido amplio muestra más variables 
significativas, por lo que la exclusión total del mercado de crédito bancario 
debe explicarse por un “mix” amplio de variables: 
o El tamaño de la empresa, con signo negativo. Todos los segmentos 
aparecen como significativos, con mayor influencia cuanto más 
pequeñas las empresas. 
o El tramo de edad de 5 a 10 años, con signo negativo. 
o Las empresas no cotizadas en mercados organizados, con signo positivo. 
o El volumen de ventas, con signo positivo. 
o El ratio de endeudamiento, con signo positivo. 
o La financiación de inversiones en activos fijos, con signo negativo. 
o La financiación de inventarios, con signo negativo. 
o La disponibilidad de préstamos, con signo positivo. 
o La voluntad de prestar de los bancos, con signo positivo. La variable con 
mayor peso específico. 
o La situación general de la economía, con el mismo signo negativo que 
viene apareciendo en los distintos modelos estimados. 
o Y, por último, el apoyo público a la financiación empresarial. 
 
 













































































































 Gráfico 12.8. Cobertura en sentido amplio de demanda de préstamos. Coeficientes 
significativos. Pool de datos sobre muestras completas de España. 2009H2-2013H2. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
A nivel sectorial, ni en la cobertura total de la demanda ni en la cobertura en sentido 
amplio se aprecian diferencias significativas, a pesar de la crisis inmobiliaria y de la 
construcción vivida en España, por lo que debemos rechazar la hipótesis de que el 
crédito ha estado cerrado exclusivamente a las empresas de la construcción. Las 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 0,927 *** 2,235 ***
SIZE_MEDIUM -0,215 * -0,441 *
SIZE_SMALL -0,134 -0,674 ***




AGE_5_10 -0,014 -0,565 ***
OWNER_NONSHARE -0,037 0,508 **
WOMAN 0,010 -0,084
TURNOVER 0,049 0,154 *




DEBTRATE -0,026 0,221 ***
FIXEDINVESTMENT -0,075 -0,284 ***
INVENTORIES -0,265 *** -0,134 *
AVAILABILITYBANKLOANS 0,326 *** 0,526 ***
WILLINGNESSBANK 0,506 *** 0,553 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,105 -0,240 **









2013H2 -0,424 ** -0,623 **
Obs with Dep=0 635 163
Obs with Dep=1 673 1145
Total obs 1308 1308
McFadden R-squared 0,154 0,227
LR statistic 279,242 223,441
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 69,65 88,00
Percent gain (%) 37,48 3,68
Correct expectation (%) 59,91 82,23
Percent gain (%) 19,75 18,56
EQ03 EQ06
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dificultades para obtener crédito bancario deben buscarse en los factores que hemos 
relacionado, pero no en el sector de actividad. 
 
 
Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 0,602 * 1,801 ***
SIZE_SMALL 0,081 -0,237 *







AGE_5_10 -0,034 -0,565 ***
OWNER_NONSHARE 0,123 0,722 ***
WOMAN 0,020 -0,135
TURNOVER 0,022 0,124




DEBTRATE -0,010 0,207 ***
FIXEDINVESTMENT -0,097 -0,298 ***
INVENTORIES -0,243 *** -0,116
AVAILABILITYBANKLOANS 0,309 *** 0,530 ***
WILLINGNESSBANK 0,492 *** 0,611 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,114 -0,215 *









2013H2 -0,463 ** -0,781 ***
Obs with Dep=0 569 157
Obs with Dep=1 571 983
Total obs 1140 1140
McFadden R-squared 0,144 0,221
LR statistic 228,331 202,281
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 69,39 86,58
Percent gain (%) 38,66 2,55
Correct expectation (%) 59,35 80,70
Percent gain (%) 18,69 18,72
EQ03 EQ06






Tabla 12.11. Modelos con pool de datos sobre muestras SME 
homogéneas de España. 2009H2-2013H2. 
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En el caso de Francia, lo primero que hay que destacar es que las variables ficticias 
temporales aparecen prácticamente todas con signos negativos significativos y 
crecientes a lo largo del período, lo que nos estaría mostrando cómo las empresas han 
ido encontrándose paulatinamente con mayores dificultades para cubrir la totalidad de 
sus demandas de préstamos bancarios. Al margen de esto, se señalan las siguientes 
variables con coeficientes significativos: 
• En la ecuación de cobertura total de la demanda de préstamos: 
o La edad entre 2 y 5 años con signo negativo. 
o Los costes de producción, con signo positivo. 
o El gasto neto en intereses, con signo negativo. 
o La disponibilidad de préstamos, con signo positivo. 
o La voluntad de prestar de los bancos, con signo positivo. El factor con 
mayor peso específico. 
o La situación general de la economía, con signo negativo. 
o El historial crediticio de las empresas, con signo positivo. 
 
 








































































































 Gráfico 12.9. Cobertura total de demanda de préstamos. Coeficientes significativos. 
Pool de datos sobre muestras completas de Francia. 2009H2-2013H2. 
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• En la ecuación de cobertura en sentido amplio, aparecen algunos cambios: 
o El tamaño de las microempresas, con signo negativo. 
o La autonomía financiera de las empresas, también con signo negativo. 
o Los tramos de edad de 2 a 5 y de 5 a 10 años, ambos con signo negativo. 
o El ratio de endeudamiento, con signo positivo. 
o La financiación de inventarios, con signo negativo. 
o La disponibilidad de préstamos, con signo positivo. 
o La voluntad de prestar de los bancos, con signo positivo. El factor con 
mayor peso relativo. 
































































































 Gráfico 12.10. Cobertura en sentido amplio de demanda de préstamos. Coeficientes 
significativos. Pool de datos sobre muestras completas de Francia. 2009H2-2013H2. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 1,107 ** 3,116 ***
SIZE_MEDIUM 0,055 -0,202
SIZE_SMALL 0,020 -0,325
SIZE_MICRO -0,209 -0,637 **
AUTONOMY 0,023 -0,536 *
AGE_2 -0,174 -0,233
AGE_2_5 -0,311 * -0,373 *





OTHERCOSTS 0,178 * 0,090
NETINTERESTEXPENSES -0,123 * -0,092
PROFIT 0,009 -0,082
DEBTRATE 0,082 0,237 ***
FIXEDINVESTMENT -0,040 0,076
INVENTORIES -0,040 -0,145 *
AVAILABILITYBANKLOANS 0,489 *** 0,590 ***
WILLINGNESSBANK 0,585 *** 0,927 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,152 * -0,116
PUBLICSUPPORT 0,053 -0,077
CREDITHISTORY 0,185 ** 0,195 **
2010H1 -0,561 * -0,499
2012H2 -0,576 * -0,257
2011H1 -0,405 -0,133
2011H2 -0,477 -0,409
2012H1 -0,543 * -0,596
2012H2 -0,650 ** -0,735 *
2013H1 -0,673 ** -0,579
2013H2 -0,687 ** -0,760 *
Obs with Dep=0 306 153
Obs with Dep=1 995 1148
Total obs 1301 1301
McFadden R-squared 0,220 0,323
LR statistic 312,217 304,293
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 81,94 89,01
Percent gain (%) 23,20 6,54
Correct expectation (%) 72,80 84,83
Percent gain (%) 24,4 26,89
EQ03 EQ06







Tabla 12.12. Modelos con pool de datos sobre muestras completas 
homogéneas de Francia. 2009H2-2013H2. 
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.
CONSTANT ( C) 1,504 ** 3,157 ***
SIZE_SMALL -0,077 -0,167
SIZE_MICRO -0,364 *** -0,545 ***
AUTONOMY 0,079 -0,525
SECT_CONST -0,360 ** -0,236
SECT_TRADE -0,203 -0,174
SECT_IND -0,441 *** -0,397 **
AGE_2 -0,094 -0,012
AGE_2_5 -0,353 ** -0,394 *






NETINTERESTEXPENSES -0,126 * -0,129
PROFIT 0,017 -0,085
DEBTRATE 0,078 0,213 ***
FIXEDINVESTMENT 0,007 0,102
INVENTORIES 0,002 -0,125
AVAILABILITYBANKLOANS 0,505 *** 0,646 ***
WILLINGNESSBANK 0,670 *** 0,977 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,163 * -0,076
PUBLICSUPPORT 0,059 -0,116
CREDITHISTORY 0,190 ** 0,227 **




2012H1 -0,552 * -0,443
2012H2 -0,652 ** -0,661
2013H1 -0,706 ** -0,564
2013H2 -0,748 ** -0,699 *
Obs with Dep=0 280 147
Obs with Dep=1 895 1028
Total obs 1175 1175
McFadden R-squared 0,247 0,339
LR statistic 318,783 300,193
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 82,89 88,85
Percent gain (%) 28,21 10,88
Correct expectation (%) 73,62 84,40
Percent gain (%) 27,34 28,74
EQ03 EQ06






Tabla 12.13. Modelos con pool de datos sobre muestras SME 
homogéneas de Francia. 2009H2-2013H2. 
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Por último, el cuarto de los grandes países de la zona Euro analizado, muestra los 
siguientes resultados: 
• Respecto a la cobertura total de la demanda de préstamos: 
o Los costes laborales, con signo positivo. 
o Los gastos netos en intereses, con signo negativo. 
o La financiación de inventarios, con signo negativo. 
o La disponibilidad de préstamos, con signo positivo. 
o La voluntad de prestar de los bancos, con signo positivo. El factor con 
mayor peso relativo. 
o El apoyo público a la financiación empresarial, con signo positivo. 
 
 














































































 Gráfico 12.11. Cobertura total de demanda de préstamos. Coeficientes significativos. 
Pool de datos sobre muestras completas de Italia. 2009H2-2013H2. 
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• La segunda ecuación estimada, la correspondiente a la cobertura en sentido 
amplio de la demanda de préstamos de la empresa, muestra las siguientes 
variables significativas: 
o El tramo de edad de 2 a 5 años, con signo negativo. 
o Los costes laborales, con signo positivo. 
o La voluntad de prestar de los bancos, con signo positivo. 















































 Gráfico 12.12. Cobertura en sentido amplio de demanda de préstamos. Coeficientes 
significativos. Pool de datos sobre muestras completas de Italia. 2009H2-2013H2. 
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Fuente: SAFE 2009H1-2013H2. Elaboración propia. 
 
COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.











LABOURCOSTS 0,340 *** 0,275 **
OTHERCOSTS -0,095 -0,071




INVENTORIES -0,144 * -0,101
AVAILABILITYBANKLOANS 0,151 * 0,114
WILLINGNESSBANK 0,642 *** 0,817 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,065 -0,157










Obs with Dep=0 351 82
Obs with Dep=1 492 761
Total obs 843 843
McFadden R-squared 0,151 0,184
LR statistic 172,737 99,220
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 70,94 90,27
Percent gain (%) 30,20 0,00
Correct expectation (%) 60,70 84,55
Percent gain (%) 19,14 12,01
EQ03 EQ06







Tabla 12.14. Modelos con pool de datos sobre muestras completas 
homogéneas de Italia. 2009H2-2013H2. 
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COEFFICIENT SIGNIF. COEFFICIENT SIGNIF.













LABOURCOSTS 0,350 *** 0,383 ***
OTHERCOSTS -0,077 -0,153




INVENTORIES -0,155 * -0,114
AVAILABILITYBANKLOANS 0,218 *** 0,291 **
WILLINGNESSBANK 0,651 *** 1,039 ***
ECONOMICOUTLOOK -0,115 -0,316 **










Obs with Dep=0 305 72
Obs with Dep=1 435 668
Total obs 740 740
McFadden R-squared 0,166 0,244
LR statistic 166,704 115,401
Prob(LR statistic) 0,000 *** 0,000 ***
Correct prediction (%) 71,62 89,86
Percent gain (%) 31,15 -4,17
Correct expectation (%) 61,67 85,27
Percent gain (%) 20,9 16,14
EQ03 EQ06






Tabla 12.15. Modelos con pool de datos sobre muestras SME 
homogéneas de Italia. 2009H2-2013H2. 
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13. RESUMEN Y CONCLUSIONES. 
La actual crisis financiera internacional ha situado en un lugar central del análisis 
económico el problema del acceso a la financiación de las empresas. Uno de los 
efectos iniciales de la crisis fue la práctica desaparición del mercado interbancario, 
debido a una repentina crisis de confianza en la solvencia del propio sistema 
financiero. La demanda de liquidez de los bancos comerciales fue satisfecha gracias a 
la inmediata intervención de los principales bancos centrales, que, de manera 
coordinada, pusieron a disposición de sus respectivos sistemas bancarios toda la 
liquidez que necesitaban para que no colapsara. 
No todos los bancos centrales han actuado de la misma manera ni con los mismos 
calendarios. Las diferencias en sus objetivos estatutarios han determinado, en cierto 
modo, sus estrategias frente a la crisis. El objetivo único del control de la inflación del 
Banco Central Europeo, frente al doble objetivo de control de precios y crecimiento de 
la economía de la mayoría de los bancos centrales de las economías desarrolladas, lo 
ha situado en especiales dificultades para aplicar medidas no convencionales de 
política monetaria.  Mientras que la Reserva Federal americana o el Banco de 
Inglaterra, desde el primer momento, centraron sus esfuerzos en la compra masiva, en 
los mercados secundarios, de activos financieros públicos y privados (conocido como 
“Quantitative Easing”, QE), sosteniendo la liquidez que habían perdido esos mercados, 
el Banco de Japón y el Banco Central Europeo se centraron en facilitar crédito 
abundante y barato a las entidades bancarias, con el deseo de que ese crédito fuera 
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transmitido al resto de la economía. Hasta entrado 2015, ocho años después del inicio 
de la crisis, tanto el BCE como el Banco de Japón no han desarrollado sus propios 
programas de compra de deuda.  
En el caso concreto de la zona Euro, que es la que nos ocupa en este trabajo, el Banco 
Central Europeo ha puesto en marcha, en este período, un conjunto de medidas de 
política monetaria de carácter extraordinario, abriendo una línea de liquidez de hasta 
un billón de euros a un plazo inusualmente largo de tres años, que colocó en dos 
subastas consecutivas. Esta medida tuvo que ser acompañada con la remuneración 
nula de los depósitos en el BCE para evitar que los saldos volvieran al propio banco. Las 
sucesivas rebajas del tipo de interés de las facilidades crediticias, hizo llevar el tipo de 
depósito a valores negativos. Posteriormente, en 2015, se ha visto obligado a poner en 
marcha un ambicioso programa de compra de Deuda Pública, bordeando sus propios 
estatutos, con el mismo objetivo explícito de hacer llegar el crédito a las empresas. 
Estas y otras medidas tomadas por el BCE han evitado la quiebra global del sistema 
financiero (y, posiblemente, también de algunos Estados miembros) por falta de 
liquidez, suplantando el funcionamiento del mercado interbancario, pero no han 
conseguido que el crédito bancario llegara a las empresas. 
El contexto teórico en el que nos movemos es el definido por los canales de 
transmisión de la política monetaria. Los “mecanismos de transmisión” de la política 
monetaria son las vías por las cuales las variaciones  a corto plazo en los tipos de 
interés o liquidez del sistema, derivadas de la aplicación de la política monetaria por 
los bancos centrales, afectan a variables económicas reales como los precios, la 
producción o el empleo. Alguno de estos canales, como el “canal del tipo de interés”, 
se encuentra muy consolidado en el núcleo central de la teoría keynesiana, mientras 
que otros, como los “canales del  crédito”, cuentan con menos consenso, tanto en lo 
que se refiere a su propia existencia, como al grado de su influencia en la producción y 
el empleo, al margen de los efectos de los demás canales. Es, precisamente, el “canal 
del crédito” el que hemos explorado en este trabajo, tratando de explicar las 
dificultades que se encuentran las empresas para acceder a la financiación, en un 
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entorno de elevadas inyecciones de liquidez en el marco de la aplicación de la política 
monetaria por parte del BCE. 
La búsqueda de explicaciones teóricas a la crisis actual ha supuesto la necesidad de 
contar con modelos macroeconómicos en los que encajaran todas las piezas del relato, 
que, a primera vista y con los modelos tradicionales, se presentaban como paradojas, 
sin una explicación precisa. El modelo IS-LM, diseñado por Hicks, y utilizado 
fundamentalmente con fines pedagógicos en los libros de texto de economía, 
introduce el sector financiero de una manera simplista, considerando un único tipo de 
interés y dos tipos de activos: dinero y bonos (públicos). El crédito no aparece en el 
modelo como un activo con características específicas, quedando asimilado, en el 
mejor de los casos, a los bonos, a pesar de la iliquidez característica de los préstamos. 
Ha sido necesario, por tanto, introducir el papel del crédito en los modelos 
macroeconómicos. El modelo propuesto por Bernanke y Blinder (1988) nos ha servido, 
en este trabajo, para introducir la problemática  del acceso al crédito en el marco 
teórico de la Macroeconomía, como base explicativa del canal del crédito. Las críticas 
recibidas por ese primer modelo de Bernanke y Blinder, incluso encabezadas, años 
después, por el propio Bernanke (Bernanke y Gertler, 1995), han ido refinando los 
supuestos y adaptándolos a la propia realidad cambiante de los mercados financieros y 
las empresas. La crítica de los profesores Bajec y Lambsdorff (2006) es tan 
contundente que, incluso, ponen en duda la propia existencia del canal del crédito 
como mecanismo de transmisión de la política monetaria. Woodford (2010) propone 
un modelo macroeconómico en el que la intermediación financiera es la pieza clave del 
proceso de asignación de recursos en un sistema basado en el mercado, más allá de los 
bancos comerciales. 
Dado el enfoque microeconómico que hemos pretendido dar a nuestro proyecto de 
investigación empírica, hemos reutilizado, en este trabajo, varios conceptos teóricos 
necesarios para interpretar adecuadamente los datos observados en el contexto de la 
financiación de las empresas en mercados imperfectos, rescatados de los modelos 
propuestos por Greenwald y Stiglitz (1993) y Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996): el 
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“acelerador financiero”, la “prima de financiación externa” y el “vuelo hacia la 
calidad”. 
El acelerador financiero no sólo implica que las empresas más dependientes de la 
financiación bancaria vean reducido su acceso al crédito durante las crisis económicas, 
sino que la actividad económica real de esas empresas se vea afectada 
diferencialmente más. Existe evidencia empírica previa de que las empresas más 
pequeñas o con menor salud financiera ven, tras un episodio de restricción financiera, 
cómo se reduce su financiación bancaria, cómo aumenta significativamente su prima 
de financiación externa y, como consecuencia, cómo se reduce su gasto, su inversión, 
su producción y su nivel de empleo. Esto ocurre en mayor medida que en las empresas 
que, por su tamaño o por su salud financiera previa, no dependen tanto de los bancos 
para financiar su actividad productiva.  
Las nuevas condiciones de financiación impuestas por los bancos, con acceso y coste 
diferenciado para diferentes tipos de empresas, generan lo que se conoce como un 
“vuelo hacia la calidad”, de manera que la financiación disponible en el sistema se 
redistribuye, no buscando sólo mayores tasas de rentabilidad, sino teniendo en 
cuenta, también, el riesgo que aportan a la cartera de préstamos del banco, de 
acuerdo con los costes de agencia y monitorización que cada tipo de empresas 
generan. La financiación escasa, se dirigirá, preferentemente, hacia las mayores 
empresas y las más solventes. 
La base empírica de nuestro trabajo se ha sustentado en los microdatos de la “Survey 
on Access to Finance of Enterprise” (SAFE) elaborada, conjuntamente, por el Banco 
Central Europeo y la Comisión Europea. La SAFE es ejecutada cada seis meses sobre el 
subconjunto de los once mayores países de la zona euro, exceptuando a los siete 
países más pequeños del área (Estonia, Chipre, Letonia, Luxemburgo, Malta, Eslovenia 
y Eslovaquia), que suponen, conjuntamente, menos del 3 por ciento del número total 
de empleados de la zona euro. Estas oleadas limitadas son conocidas por “ECB round”, 
ya que, tanto por el perímetro de la muestra como por el cuestionario, concentra el 
interés del Banco Central Europeo. Al igual que en la primera ronda (2009H1), cada dos 
años (2011H1 y 2013H1) se amplía tanto el cuestionario como el conjunto de países. Al 
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cuestionario se le añaden ciertas preguntas de especial interés para la Comisión 
Europea;  la muestra ampliada cubre la totalidad de países de la Unión Europea más 
algunos países vecinos. La encuesta ampliada se conoce como “Common round”. Para 
la realización de nuestro trabajo empírico hemos utilizados los datos correspondientes 
a las diez primeras oleadas semestrales comprendidas entre el primer semestre de 
2009 (2009H1) y el segundo semestre de 2013 (2013H2). Aunque los datos 
correspondientes a la oleada de 2014H1 también fueron publicados mientras 
realizábamos nuestro estudio, el cambio metodológico en la encuesta fue tan 
profundo que se rompía la homogeneidad de algunas series claves para nuestro 
trabajo.  
Nuestra intención ha sido tratar como variables explicativas la percepción/opinión de 
las empresas sobre la situación de la economía en general, de su propia situación 
financiera y sobre el estado de la oferta de financiación, incluyendo su diagnóstico 
sobre la disponibilidad de fondos y de las causas de las posibles restricciones a la 
financiación. Se trata, por tanto, de utilizar la percepción de las empresas sobre el 
contexto empresarial, económico y financiero como indicadores de coyuntura, al estilo 
de lo que se hace con los conocidos índices de sentimiento utilizados habitualmente en 
el análisis de coyuntura. 
Los datos procedentes de la SAFE generan variables discretas, tanto para las que 
consideramos variables explicadas como para las variables explicativas, aportándonos 
información cualitativa o categórica. Ello nos ha obligado a centrarnos en un grupo 
muy específico de modelos econométricos, los modelos de elección discreta. Estos 
modelos, aunque siguen la misma filosofía que los modelos de regresión, son modelos 
de probabilidad. Así, por ejemplo, la probabilidad de que una empresa considere el 
acceso a la financiación como su problema más acuciante se hace depender de la 
presentación o no de una serie de factores explicativos relacionados teóricamente con 
la variable que pretendemos explicar. Los modelos probit, basados en la distribución 
normal de probabilidad, han supuesto el núcleo metodológico de nuestro trabajo de 
investigación empírica. 
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El objetivo general de este trabajo ha sido aportar evidencias empíricas sobre los 
factores que están limitando el acceso a la financiación de las empresas en la zona 
Euro. Para ello, hemos abordado el problema en tres fases, planteando tres cuestiones 
básicas: 
• ¿Qué factores explican que las empresas sufran problemas graves de acceso a 
la financiación? 
• ¿Qué factores determinan que las empresas opten por demandar financiación 
bancaria frente a otras fuentes de financiación alternativas? 
• ¿Qué factores explican que las empresas, una vez solicitado crédito bancario, lo 
obtengan, total o parcialmente, de sus correspondientes bancos? 
Para responder a estas tres preguntas hemos generado los correspondientes modelos 
binarios estimándolos sobre las variables correspondientes a las muestras de corte 
transversal procedentes de las bases de microdatos de la SAFE, así como un pool de 
datos generado mediante la acumulación de las muestras de corte transversal. 
 
• PRIMERA CUESTIÓN: EL PROBLEMA DEL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS 
EMPRESAS. 
El acceso de las empresas a la financiación es el eslabón entre la “economía financiera” 
y la “economía real”, entre el ahorro y la inversión. Las empresas se enfrentan 
diariamente a problemas a los que tienen que dar solución: tecnológicos, laborales, de 
demanda, de competencia, de cualificación profesional y, también, financieros. La 
actual crisis financiera ha hecho que el acceso a la financiación sea considerado por un 
elevado número de empresas como un problema grave. Nuestro objetivo ha sido 
determinar qué variables explican el que una empresa perciba el acceso a la 
financiación como su problema más acuciante.  
El diseño de los modelos necesarios para abordar esta primera cuestión ha estado 
determinado por los conceptos teóricos que hemos presentado: “prima de 
financiación externa”, “acelerador financiero” y “vuelo hacia la calidad”, que se basan 
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en el hecho de que las restricciones financieras no afectan a todas las empresas por 
igual, sino que determinadas características de las empresas, de carácter técnico o 
financiero, hacen que la “prima de financiación externa” aumente diferencialmente, 
que el crédito se redistribuya de unas empresas a otras (“vuelo hacia la calidad”) 
dificultando el acceso a la financiación de aquellas menos favorecidas por la nueva 
política de inversión de los bancos, y que su reacción en términos de recortes en 
costes laborales, inventarios y en producción sean mayores que los de las empresas 
que han sufrido en menor intensidad la presión financiera, poniendo en marcha el 
“acelerador financiero”. 
 
Dadas las características específicas de los modelos de elección discreta, hemos 
realizado un análisis en términos relativos: empresas pequeñas frente empresas 
grandes; empresas alemanas frente empresas del resto de la zona Euro; empresas 
cotizadas en mercados organizados frente a empresas que no cotizan; empresas del 
sector servicios frente a empresas del resto de sectores; empresas dirigidas por 
hombres frente a empresas dirigidas por mujeres. Así la pregunta correcta es: ¿qué 
factores aumentan o disminuyen la probabilidad de que una empresa padezca 
problemas graves de acceso a la financiación? 
 
Las características generales de las empresas (tamaño, nacionalidad, edad, forma de 
propiedad, sector de actividad, género del empresario) han sido incluidas en el modelo 
para captar si, durante el período estudiado, hay evidencias de “vuelo hacia la calidad” 
entre las empresas de la zona Euro, de manera que no todas la empresas hayan 
sentido por igual las restricciones financieras, sino que determinadas empresas, 
debido a sus características especiales hayan padecido mayores dificultades de acceso 
a la financiación. 
 
Entre los factores explicativos del entorno económico y financiero, se han incluido 
tanto variables referidas a las propias empresas (volumen de ventas, beneficios, costes 
laborales, gasto neto en intereses, ratio de endeudamiento), como variables del 
entorno económico (situación general de la economía, apoyo público a la financiación 
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empresarial), pero que creemos habían podido afectar a la demanda de financiación 
de las empresas.  
 
Una de las cuestiones que más se han debatido en la literatura sobre los efectos de las 
restricciones financieras en la economía es la vía por la cual las dificultades financieras 
de una empresa se transmiten al resto de la economía. En este sentido, el canal del 
tipo de interés ha centrado su interés en el efecto de las variaciones de los tipos de 
interés en los planes de inversión de las empresas, mientras que el canal del crédito ha 
focalizado su atención en el papel de la financiación de los inventarios para explicar 
cómo las empresas, al reducir sus inventarios ante las dificultades para financiarlos, 
trasladan los efectos, en una cadena vertical, al resto de la economía. Para intentar 
recoger estos efectos en nuestro modelo, hemos incluido las dos variables que 
recogen el destino de las necesidades de financiación: la financiación de la inversión en 
activos fijos y la financiación de inventarios. 
 
También se han incluido en nuestros modelos dos variables referidas a la oferta: la 
disponibilidad de préstamos bancarios y la propia voluntad de prestar de los bancos. 
Intentamos determinar si el origen de los problemas de acceso a la financiación está 
en la demanda (como justifica el canal del balance) o en la oferta (como indica, con 
diferentes puntos de vista, el canal del préstamo bancario, el canal del capital bancario 
o el canal de asunción de riesgos bancarios). 
 
Por último, en consonancia con los esquemas manejados por la mayoría de los bancos 
centrales, hemos incluido una variable que recoge las expectativas de futuro de los 
mercados financieros que perciben las empresas. Tratamos de conocer si, realmente, 
las expectativas de futuro tienen una influencia significativa en la percepción actual de 
los problemas de las empresas. Durante la crisis, gran parte de los discursos de política 
monetaria de los bancos centrales han tratado, precisamente, de mejorar las 
expectativas de futuro de las empresas, manifestando que la autoridad haría todo lo 
que fuera necesario para estabilizar la situación financiera y que el crédito llegara a las 
empresas. 
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Evidencia empírica de “vuelo hacia la calidad”. 
Se ha encontrado evidencia empírica robusta de la presencia de diversos fenómenos 
de “vuelo hacia la calidad” en la zona Euro durante el período estudiado, 2009H1-
2013H2. Las empresas de la zona Euro han percibido significativamente mayores 
dificultades financieras en función de sus características generales propias. En 
concreto, la diferenciación ha tenido en cuenta de manera significativa, al menos, los 
siguientes factores: el tamaño de las empresas, el país de residencia, la edad de las 
empresas, la autonomía financiera y el sector de actividad. No encontramos, sin 
embargo, evidencias suficientemente robustas de que la forma de la propiedad de las 
empresas y el género del empresario o directivo principal hayan influido 
significativamente en las dificultades de acceso a la financiación.  
El tamaño de las empresas. Cuanto más pequeñas son las empresas, más ha pesado el 
factor tamaño en sus dificultades de acceso a la financiación. Los resultados son 
similares midiendo el tamaño por número de trabajadores o por volumen de 
facturación.  
El país de residencia. Se distinguen claramente dos zonas: la Europa central, con un 
comportamiento mejor, incluso, que Alemania: Austria, Bélgica, Finlandia y Francia; y 
la Europa periférica, donde se ha podido contrastar la existencia de una elevada prima 
de riesgo-país, al margen del resto de variables consideradas. Por orden de 
penalización: Grecia, España, Irlanda y Portugal. Los cuatro países citados, cada uno 
con sus especificidades, han necesitado ayuda de los organismos internacionales 
(Comisión Europea, Banco Central Europeo y Fondo Monetario Internacional). 
Nuestro modelo confirma, con unos resultados muy robustos, que, en estos últimos 
cuatro países, las empresas han padecido unas restricciones diferenciales a la 
financiación, por el sólo hecho de tener su residencia en los mismos, 
independientemente del resto de características generales de la empresa y del propio 
entorno económico y financieras de éstas. A igualdad de características que las 
empresas del resto de la zona Euro, las empresas de estos cuatro países han percibido 
mayores dificultades de acceso a la financiación. Las dificultades de financiación de sus 
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respectivos Estados y los problemas de solvencia de sus sistemas bancarios están en la 
base de estas restricciones financieras diferenciales. 
La edad de las empresas. La antigüedad de las empresas aparece también como un 
factor determinante para explicar las dificultades de acceso a la financiación. Las 
empresas entre 2 y 5 años son las que mayores dificultades han presentado, seguidas 
del segmento de entre 5 y 10 años. Sin embargo, las empresas más jóvenes, menos de 
2 años, no han tenido un comportamiento distinto de las de las empresas más antiguas 
(más de 10 años), que nos sirven de referencia. Los proyectos empresariales que han 
nacido después del inicio de la crisis han tenido la oportunidad de adaptarse a la nueva 
realidad, con mayor proporción de financiación propia, planes de inversión 
adecuadamente dimensionados y balances saneados no apalancados con deuda 
externa. Las empresas creadas en los años de fuerte expansión del crédito, con 
elevado apalancamiento y endeudamiento fundamentalmente bancario, son las que 
más han padecido las restricciones financieras. 
 La autonomía financiera. La pertenencia de la empresa a grupos empresariales más 
amplios ha supuesto una ventaja importante en este período de restricciones 
financieras, de manera que las empresas con autonomía financiera han contado con 
una mayor probabilidad de padecer problemas de acceso a la financiación.  
El sector de actividad. Los tres sectores que aparecen explícitamente en la 
formulación del modelo (construcción, comercio e industria) en relación con el sector 
de referencia (sector servicios) aparecen con coeficientes positivos y significativos, lo 
que indica que ha habido una discriminación sectorial en la financiación más allá de los 
factores económicos y financieros explicitados en el modelo. De acuerdo con el valor 
de los coeficientes estimados, el sector más perjudicado, en el conjunto de la zona 
Euro, ha sido la industria, seguido de la construcción y del comercio.  
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Las dificultades de acceso a la financiación derivadas de las variables financieras 
específicas de las empresas. 
Los problemas graves de acceso a la financiación aparecen vinculados de manera 
significativa con algunas de las variables referidas a la  coyuntura empresarial propia. 
Cuatro de las variables del bloque X2 aparecen como significativas: el volumen de 
ventas; los costes laborales; los otros costes de producción; y el gasto neto en 
intereses. Es importante señalar que ni el ratio de endeudamiento de las empresas ni 
el beneficio de las mismas son significativos para explicar las dificultades financieras de 
las empresas. Un argumento más para rechazar los planteamientos de los defensores 
del canal del balance, de que ha sido el sobreendeudamiento y la falta de demanda 
solvente lo que ha hecho reducir el volumen de crédito contratado. 
El volumen de ventas aparece con signo positivo, lo que nos confirma, que no estamos 
frente a una crisis de demanda, en la que las empresas tienen dificultades de 
financiación porque no venden su producción. Las empresas que estaban aumentando 
sus ventas en el período observado tenían mayor probabilidad de padecer problemas 
de acceso a la financiación. Es la financiación de la propia actividad de la empresa la 
que genera las dificultades. 
Tanto los costes laborales como los otros costes de producción presentan signos 
negativos significativos. Esto implica, como predecían los modelos teóricos estudiados, 
que las empresas han trasladado sus dificultades financieras a su estructura de costes, 
tanto los laborales como los de explotación, “contagiando” al resto de empresas de su 
entorno y a la economía en general como consecuencia de sus dificultades de acceso a 
la financiación. 
El gasto neto en intereses aparece con signo positivo y con un peso muy elevado. 
Validamos, por tanto, que la percepción de dificultades de acceso a la financiación 
tiene una componente de coste importante, además de la restricción de cantidades. 
Las empresas han visto cómo sus gastos financieros se incrementaban, confirmando la 
hipótesis de que la prima de financiación externa se ha incrementado en la zona Euro 
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en las empresas con mayores dificultades financieras, a pesar de los tipos cero del 
Banco Central Europeo. 
La influencia de la coyuntura económica general. 
Respecto al bloque X5, correspondientes a la coyuntura económica general, las tres 
variables incluidas aparecen con efectos significativos sobre las dificultades de acceso 
a la financiación: situación económica general; apoyo público a la financiación 
empresarial; y el historial crediticio de las empresas. 
La situación económica general aparece en los diferentes modelos con signo positivo 
significativo. El signo positivo implica que las empresas con una visión positiva sobre la 
situación económica general presentan una mayor probabilidad de padecer problemas 
de acceso a la financiación. Tendríamos que relacionarlo con lo dicho anteriormente 
en referencia al volumen de ventas de la empresa: si se considera que el mercado de 
crédito está cerrado, cualquier incremento de la actividad económica se va a encontrar 
con dificultades de acceso a  la financiación. Se confirma, pues, la disociación entre la 
evolución general de la economía, determinante de la demanda de las empresas, y las 
dificultades financieras de éstas. 
El apoyo público a la financiación de las empresas aparece con signo negativo 
significativo en el conjunto de la zona Euro. Las empresas perciben que el soporte 
público ayuda a reducir la presión financiera de las mismas. Este resultado es 
especialmente interesante en una zona donde prácticamente ha desaparecido la banca 
pública en las últimas décadas. En ese entorno de neoliberalismo financiero, aparecen 
dos excepciones: Alemania y Francia, precisamente dos de los países donde las 
empresas han padecido menos estrés financiero.  
En Alemania, los estados federales participan activamente en las cajas de ahorros y el 
KfW (Instituto de Crédito para la Reconstrucción), propiedad del Estado Federal (80 %) 
y de los estados federados (20 %). El KfW cubre sus necesidades de fondos en los 
mercados de capitales, principalmente a través de la emisión de bonos, que son 
garantizados por el gobierno federal, lo que le permite financiarse en condiciones 
ventajosas. 
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Generalmente, el KfW no presta directamente a empresas ni particulares, sino que 
provee liquidez a los bancos comerciales a bajos tipos de interés y plazos largos, así 
como con instrumentos de titulización de activos, para que sean ellos los que presten 
en condiciones ventajosas a los colectivos y líneas de negocio establecidas por el 
instituto público. Actúa, por tanto, como banco de segundo nivel. 
En Francia, el gobierno de la República, en colaboración con los gobiernos de los 
departamentos regionales, procedieron a la concentración de varios institutos públicos 
en  la Banque Publique d’Investissement (BPI), de manera que, en 2013, controlaba, 
según sus propios datos, más del 90 % de las decisiones de inversión y crédito en el 
ámbito local. Las líneas principales de negocio que se propone se concretan en el 
apoyo a la exportación, la inversión, el capital-riesgo, la ayuda a la innovación, la 
cofinanciación de proyectos. Se plantea el concierto con los sectores privados y 
mutualistas, muy arraigados en Francia. 
Por último, el historial crediticio de las empresas, como podía esperarse, se muestra 
con influencia significativa para explicar las dificultades de acceso a la financiación, de 
manera que las empresas que han mejorado su historial crediticio presentan una 
menor probabilidad de tener problemas de acceso a la financiación. En este sentido, 
sería interesante explorar experiencias de legislaciones sobre la “segunda 
oportunidad”, como la francesa, ya que el historial crediticio tras una profunda crisis 
financiera y económica, como la vivida, puede lastrar durante un largo período de 
tiempo las posibilidades de financiación de las empresas que hayan tenido más 
dificultades. 
 
El destino de las necesidades de financiación y la dificultad para financiarlas. 
En lo que se refiere al destino de las necesidades de financiación, las dos variables del 
bloque X3 (Inversión en activos fijos e Inventarios) aparecen con el máximo nivel de 
significatividad estadística. 
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En nuestro modelo se observa cómo la financiación de los inventarios aparece 
vinculada a graves problemas de acceso a la financiación. Numerosos estudios 
muestran cómo las empresas transmiten sus dificultades financieras al resto de la 
economía a través de la variación de sus inventarios. Las empresas, en una primera 
fase de crisis financiera, se verían obligadas a incrementar la financiación de los 
inventarios, debido a que no pueden reducir la producción de manera inmediata, por 
lo que al coincidir la necesidad de financiar mayores inventarios con restricciones 
crediticias, las dificultades de acceso a la financiación son especialmente percibidas 
como un problema acuciante por las empresas. En una segunda fase, una vez que las 
empresas han ajustado sus plantillas, éstas reducirían tanto el volumen total de 
inventarios como el ratio de inventarios sobre ventas.  
 La inversión en activos fijos también muestra signo positivo. Las empresas que han 
incrementado sus necesidades de financiación externa para sus planes de inversión en 
activos fijos han contado con una mayor probabilidad de percibir el acceso a la 
financiación como su problema más acuciante. Se desprende, por tanto, que las 
entidades financieras no han facilitado los planes de inversión de las empresas. 
Cualquier actividad empresarial que haya requerido financiación (ventas, inventarios o 
inversión) ha supuesto incrementar la sensación de estrés financiero.  
 
La oferta de financiación como origen de las dificultades de acceso a la financiación. 
Las variables incluidas en el bloque X4 (Disponibilidad de la financiación), que miden el 
efecto de la oferta de crédito sobre las dificultades de acceso a la financiación, 
aparecen como dos de las variables con mayor peso, ambas con signo negativo: la 
disponibilidad de préstamos bancarios y la voluntad de prestar de los bancos. Las 
empresas perciben, por tanto, que la causa de sus problemas de acceso a la 
financiación se sitúa en la oferta bancaria. 
Hay una relación directa entre la disponibilidad de préstamos y las dificultades de 
acceso a la financiación, lo que es lógico. El problema de las empresas europeas ha 
sido que, a pesar de que el BCE ha puesto a disposición de los bancos de la zona toda 
LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA ZONA EURO             
Y EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS 
 
507 
la liquidez que han necesitado, las empresas no perciben, mayoritariamente, que haya 
aumentado la disponibilidad de los préstamos, de ahí el signo negativo: a menores 
fondos prestables, mayores dificultades de acceso a la financiación. 
Es precisamente la voluntad de prestar de los bancos el factor con mayor peso 
específico en todos los modelos estimados, el que mayor probabilidad aporta 
(superior, incluso, al riesgo-país de Grecia). De esta manera, estaríamos verificando 
con nuestro modelo que los problemas de acceso a la financiación no se explican por 
problemas en la demanda de crédito, por la vía de los balances de las empresas, como 
nos dice el cuerpo teórico del canal del balance, sino en la oferta bancaria, tanto en la 
disponibilidad de fondos prestables como en la propia voluntad de los bancos para 
prestar, como anticipaban tanto los estudios centrados en el canal del préstamo 
bancario como los nuevos enfoques del capital bancario o de asunción de riesgos 
bancarios. 
 
La casuística nacional en los cuatro grandes países de la zona Euro. 
Del análisis realizado sobre las muestras nacionales de los cuatro grandes países de la 
zona Euro,  hemos encontrado patrones de comportamiento muy similares y en línea 
con lo ya comentado para el conjunto de la zona Euro, lo que, por otra parte, era de 
esperar, dado el elevado peso que estos cuatro países tienen sobre el total de la zona.  
En los cuatro grandes países ha habido una percepción diferencial de las dificultades 
de acceso a la financiación por parte de las empresas, indicativo del proceso de “vuelo 
hacia la calidad” de la financiación. Los factores de discriminación de tamaño, edad y 
autonomía financiera se repiten, excepto en Italia, donde sólo hemos podido validar la 
discriminación de las empresas por su edad. En el caso de España, además, aparece 
como significativa la influencia del género femenino del empresario o directivo 
principal, pero con signo negativo, lo que muestra que las empresas dirigidas por 
mujeres han sentido menos dificultades para acceder a la financiación que las 
empresas de iguales características dirigidas por hombres. 
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El sector de actividad de las empresas sólo aparece como factor explicativo con 
significatividad suficiente en España, donde a la crisis financiera general, se ha sumado 
la crisis del sector de la construcción e inmobiliario, único sector que aparece con 
coeficiente significativo, y en Francia, donde se evidencian mayores dificultades en la 
construcción y en la industria. 
Algunas de las variables correspondientes a la coyuntura empresarial propia aparecen 
con influencia significativa en los cuatro países, aunque con ligeras diferencias entre 
ellos. El gasto neto en intereses es la variable que se repite en todos, lo que refuerza la 
idea del incremento de la prima de financiación externa vinculado a las dificultades de 
acceso a la financiación.  Salvo en Alemania, en los otros tres países considerados 
aparece como significativa la variable que mide el coste laboral de las empresas, 
indicativo de los recortes de salarios y plantillas que podrían estar llevando a cabo las 
empresas ante las dificultades de acceso a la financiación. En España e Italia, además, 
se muestra una relación positiva entre el aumento del volumen de ventas y las 
dificultades de acceso a la financiación, lo que confirma que, en estos países, el origen 
de los problemas de las empresas no está, fundamentalmente, en un problema de 
debilidad de la demanda de consumo, sino en la oferta de financiación, ya que las 
empresas que más han aumentado sus ventas son las que mayores problemas de 
acceso a la financiación se han encontrado. 
Las variables del entorno económico han influido significativamente más en España, 
Francia e Italia que en Alemania. Las empresas alemanas sólo se han visto influidas por 
su propio historial crediticio, lo que nos muestra un sistema financiero funcionando 
con normalidad, frente al de los otros tres grandes países, donde el apoyo público a la 
financiación empresarial se considera como variable significativa para aliviar las 
dificultades de acceso a la financiación. En Italia y Francia, además, la situación 
económica general aparece con signo positivo, lo que indicaría, como se ha comentado 
anteriormente, un desacople entre la evolución general de la economía y el acceso a la 
financiación de las empresas, sólo explicable por las dificultades internas del sistema 
financiero. 
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Respecto al destino de las necesidades de financiación, los inventarios aparecen en los 
cuatro países, como predecían los modelos teóricos expuestos. La financiación de 
inversiones, además, se muestran con dificultades para su financiación tanto en 
España como en Francia. 
Por último, las dos variables correspondientes a la oferta de financiación (la 
disponibilidad de préstamos y la voluntad de prestar de los bancos) aparecen 
significativas en los cuatro países y con los mayores pesos específicos, por lo que se 
confirma, también a nivel nacional, lo ya visto en el conjunto de la zona Euro, que las 
empresas consideran mayoritariamente que el origen de las dificultades de 
financiación está, sin duda, en la oferta de crédito bancario, como consecuencia del 
racionamiento del crédito y la propia voluntad de las entidades bancarias para prestar.   
 
• SEGUNDA CUESTIÓN: LA FINANCIACIÓN BANCARIA FRENTE A OTRAS FUENTES DE 
FINANCIACIÓN. 
Dado el carácter fundamentalmente bancario del sistema financiero europeo, la 
segunda cuestión que nos hemos planteado ha sido verificar qué factores determinan 
que las empresas opten por demandar financiación bancaria frente a otras fuentes de 
financiación alternativas, como el crédito comercial u otros recursos financieros, como 
préstamos de otros prestamistas distintos a los bancos, emisión de acciones o deuda, 
leasing, factoring, etc.  
 
La “bancodependencia” de las empresas hace que el canal del crédito tenga mayor 
impacto en la economía. Si las empresas no pueden buscar fuentes alternativas de 
financiación, la restricción del crédito bancario les afectará con mayor intensidad, por 
lo que no les quedará más remedio que ajustar su nivel de producción, despidiendo a 
sus trabajadores y dejando de comprar materias primas y bienes intermedios, 
transmitiendo el impacto al resto de la economía.  
Para abordar el problema se han definido tres ecuaciones de demanda de financiación: 
la demanda de préstamos bancarios, la demanda de crédito comercial y la demanda de 
otros instrumentos de financiación. 
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Del conjunto de variables que habíamos definido en el capítulo 8, además de las 
características generales de las empresas (bloque X1), hemos seleccionado aquellas 
que, a priori, podrían considerarse determinantes de la demanda de financiación. En 
una primera aproximación, se han estimado las tres ecuaciones de manera 
independiente, incluyendo en cada una de las ecuaciones las variables que miden la 
demanda de las otras dos fuentes de financiación alternativa, con el objetivo de 
contrastar si las empresas consideran los recursos alternativos como sustitutivos 
(encontraríamos signos negativos en estas variables) o como complementarios (con 
signos positivos) o sin relación (coeficientes cercanos a cero, no significativos). 
La importancia que ha alcanzado durante este período el crédito comercial entre 
empresas, nos ha obligado a centrar nuestro análisis no en la dicotomía clásica 
financiación bancaria/financiación de mercado, sino en la nueva realidad de 
financiación bancaria/crédito comercial. Las empresas, consideradas como colectivo, 
se han “autofinanciado” (se han financiado unas a otras a través de la cadena de 
proveedores) ante las dificultades de conseguir financiación de los bancos y de los 
mercados. Para abordar este análisis, se ha diseñado un sistema de dos ecuaciones 
(demanda de préstamos y demanda de crédito comercial) estimadas simultáneamente 
con un modelo probit bivariante. 
La crisis financiera ha generado un cambio en el patrón de financiación de las 
empresas europeas. 
Los coeficientes estimados para las variables ficticias temporales, en los modelos 
estimados sobre el pool de datos generado con la acumulación de las muestras de las 
diferentes oleadas de la encuesta, son significativos para las tres ecuaciones 
estimadas, negativos en el caso de la demanda de préstamos y positivos para la 
demanda de crédito comercial y otras fuentes de financiación. Ello nos estaría 
indicando que en el período estudiado ha habido un cambio en el comportamiento de 
las empresas que no es recogido íntegramente por las variables incorporadas en el 
modelo y que se presenta como tendencia. Aunque la demanda de los tres 
instrumentos considerados ha aumentado ante la caída en picado de los fondos 
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internos, las empresas han tendido a demandar relativamente menos préstamos y más 
crédito comercial y de otros instrumentos financieros. 
Un relato consistente con los resultados podría  señalar que las empresas, al margen 
de los factores explicativos significativos, ante la brusca caída de la capacidad de 
financiarse con fondos internos, demandaron, en un primer momento, como predecía 
la teoría, mayor volumen de préstamos, para financiar la acumulación de inventarios y 
los proyectos de inversión pendientes. Conforme fueron encontrándose dificultades 
para obtener esa financiación bancaria, incrementaron su demanda de otras fuentes 
de financiación, especialmente de crédito comercial. Las empresas habrían 
compensado, especialmente, las dificultades de financiación bancaria con una mayor 
demanda de crédito comercial. 
Las características técnicas generales de las empresas determinan su demanda de 
financiación. 
El tamaño de las empresas es un factor significativo para explicar la demanda de 
financiación que hacen las empresas.  De manera que las empresas más pequeñas 
demandan relativamente menos de los tres instrumentos financieros externos 
considerados que las grandes empresas. Cuanto menor es su tamaño, menor es su 
demanda. 
Considerando el país de residencia de las empresas, se constata un diferencial 
territorial en la demanda de financiación: las empresas francesas tienden a demandar 
más préstamos y menos crédito comercial que las alemanas. Las empresas españolas 
demandan más crédito comercial y menos de otros instrumentos de financiación. Las 
empresas italianas se diferencian de las alemanas en una menor demanda de esas 
otras fuentes de financiación. El bloque que agrupa al resto de países tienen, en 
conjunto, un comportamiento diferencial, siempre respecto a las empresas alemanas: 
menos préstamos, más crédito comercial y menos, también, del resto de instrumentos. 
No obstante lo anterior, los patrones de demanda de financiación en los cuatro 
grandes países de la zona Euro no presentan diferencias significativas respecto a los 
resultados del total de la zona. 
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Verificamos un comportamiento diferencial vinculado al género de los empresarios. 
Las mujeres demandan menos crédito comercial y otros instrumentos financieros, 
mientras que no hay una diferencia significativa en lo que a los préstamos bancarios se 
refiere. 
A nivel sectorial los coeficientes de los tres sectores considerados (construcción, 
comercio e industria) aparecen significativos en los tres modelos estimados. En 
relación con el sector mayoritario de la zona Euro, el sector servicios, estos tres 
sectores han demandado más préstamos bancarios, más crédito comercial y menos del 
resto de instrumentos de financiación. 
 
La influencia de las variables financieras de las empresas en la demanda de 
financiación. 
El volumen de ventas se relaciona positivamente con la demanda de préstamos y de 
otros instrumentos de financiación, pero no con el crédito comercial. El crecimiento de 
las empresas que no han tenido problemas de demanda, por tanto, se ha financiado 
con recurso a la banca y los otros intermediarios financieros, más que con la 
financiación de los proveedores.  
El gasto neto en intereses, aparece con signo positivo significativo en la demanda de 
préstamos y la demanda de crédito comercial. En el caso de la demanda de préstamos, 
se vuelve a confirmar, desde otro punto de vista, el incremento de la prima de 
financiación externa. Aunque conceptualmente el crédito comercial, en principio, no 
lleve aparejado un recargo por intereses, sí que supone un mayor coste por la pérdida 
de los descuentos por pronto pago y los recargos por aplazamiento de pago. El hecho 
de que el crédito comercial haya crecido al mismo tiempo que las otras alternativas de 
financiación con coste, explica que se vincule la demanda de crédito comercial de las 
empresas con el incremento del gasto financiero. 
El ratio de endeudamiento aparece con signo positivo en las ecuaciones de demanda 
de préstamos y de otros recursos financieros y con signo negativo en la demanda de 
crédito comercial. No podemos confirmar, por tanto, que las empresas más 
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endeudadas hayan dirigido sus demandas de financiación a las fuentes de financiación 
no vinculadas con intermediarios financieros, más bien al contrario, parece que han 
sido los propios proveedores los que no han abierto la posibilidad del pago aplazado a 
las empresas con peores ratios de endeudamiento.  
 
El destino de las inversiones determina la demanda de financiación. 
Las tres fuentes alternativas de financiación aparecen vinculadas positivamente tanto 
con la financiación de inventarios como para la inversión en activos fijos. No obstante, 
la demanda de préstamos y la de otros instrumentos ha ido dirigida 
fundamentalmente a inversión en activos fijos, mientras que la demanda de crédito 
comercial está especialmente relacionada con la financiación de inventarios. El 
modelo, por tanto, confirma la lógica de financiación que se esperaba. 
 
La interacción entre la oferta de crédito y la demanda de financiación. 
En lo que a la disponibilidad de préstamos  se refiere, las tres variables dependientes 
responden como se esperaría: cuando aumenta la disponibilidad de fondos prestables, 
aumenta la demanda de préstamos, y disminuye la demanda de las otras fuentes de 
financiación alternativa. 
El signo negativo de la variable que recoge la voluntad de los bancos para prestar es 
más difícil de interpretar. Tiene lógica pensar que si aumenta la voluntad de los bancos 
para dar préstamos, disminuya la demanda del crédito comercial y de otros productos 
financieros. Pero no que también disminuya la demanda de préstamos bancarios. Un 
cambio de tendencia en los últimos años del período, podría estar provocando un 
signo no esperado. 
Demandas de financiación complementarias. 
Los coeficientes de las variables introducidas en cada ecuación individual de demanda 
de financiación correspondientes a las otras dos fuentes alternativas nos muestran que 
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las empresas las consideran como fuentes de financiación complementarias, con 
signos positivos significativos en las tres ecuaciones. 
 
La demanda de préstamos y la demanda de crédito comercial son decididas por las 
empresas simultáneamente. 
Como se ha visto, las decisiones empresariales sobre las demandas de préstamos, 
crédito comercial y otros tipos de fuentes de financiación están muy vinculadas, de 
manera que, al contrario de lo que podría pensarse, no son vistas por las empresas 
como vías de financiación sustitutivas, sino complementarias. De hecho, en todos los 
modelos estimados, se ha observado que el hecho de haber demandado uno de estos 
tres tipos de financiación aumenta significativamente la probabilidad de que esa 
empresa demande también las otras dos alternativas. Estimando ecuaciones separadas 
para cada variable, de alguna manera estábamos suponiendo que cada una de las tres 
decisiones (demandar préstamos, demandar crédito comercial y demandar otro tipo 
de financiación) se toma de forma independiente. No obstante, parecería lógico 
pensar que las empresas toman sus decisiones de financiación de una manera global, 
teniendo en cuenta las distintas alternativas a las que tiene acceso. La ruptura del 
supuesto de independencia en las decisiones de financiación, nos lleva hacia la 
estimación de los denominados modelos “probit bivariantes”, que nos han permitido 
estimar simultáneamente dos ecuaciones: la ecuación de demanda de préstamos y la 
ecuación de demanda de crédito comercial. 
En todas las estimaciones de los modelos probit bivariantes que hemos realizado, 
aparece el coeficiente de correlación calculado como positivo y significativo con el 
máximo nivel de confianza, lo que verifica que estábamos en lo cierto al suponer que 
las decisiones de demanda de las diferentes fuentes de financiación se toman 
simultáneamente, considerándose ambas demandas como complementarias y no 
sustitutivas. 
Los resultados obtenidos con la estimación del modelo probit bivariante no cambian 
significativamente respecto de los de las ecuaciones individuales, manteniéndose en 
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• TERCERA CUESTIÓN: EL ACCESO A LOS PRÉSTAMOS BANCARIOS. 
Siguiendo la lógica de nuestra investigación por fases, por último, como tercera 
cuestión, hemos contrastado qué factores explican que las empresas, una vez 
solicitado crédito bancario, lo obtengan, total o parcialmente, de sus correspondientes 
bancos.  
 
Definimos tres niveles distintos de cobertura para poder explicar con mayor precisión 
la problemática: la cobertura total de la demanda de préstamos (empresas que no han 
debido tener ningún problema de acceso a la financiación, puesto que todo lo que han 
demandado les ha sido aprobado); cobertura mayoritaria de la demanda de 
préstamos, con empresas que han visto como conseguían más de un 75 por ciento de 
los préstamos demandados (consideramos que ese margen de negociación entre la 
empresa y el banco es lo suficientemente razonable como para que las empresas no 
sientan el acceso a la financiación como un problema grave, acuciante); cobertura en 
sentido amplio de la demanda, considerando como tal a todas las empresas que han 
conseguido alguna cantidad, por pequeña que sea, de la demandada, incluso aquellos 
préstamos que no han llegado finalmente a formalizarse por considerar las empresas 
inaceptables los costes y demás condiciones impuestas por los bancos. Aunque, en 
sentido positivo, esta definición de cobertura aporta poca información sobre las 
dificultades de financiación de las empresas, ya que no garantiza que se hayan 
cubierto sus necesidades básicas de financiación ni del negocio diario (circulante) ni de 
los proyectos de inversión, en sentido negativo, nos delimita el segmento de empresas 
que han sido expulsadas del mercado de crédito bancario, que no han obtenido 
absolutamente nada de su demanda de préstamos. Nos interesa mucho conocer las 
características de estas empresas, ya que son las que han podido sufrir con mayor 
virulencia la crisis financiera y sus consecuencias de reducción de salarios, plantillas, 
compra de materias primas y bienes intermedios y, finalmente, de su producción. 
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Como en las cuestiones anteriores, no sólo se han tenido en cuenta las características 
generales de las empresas, sino también diversas variables del entorno económico y 
financiero y, por supuesto, las variables que definen la oferta de crédito bancario, para 
poder determinar qué pesa más en las decisiones adoptadas por los bancos, si los 
factores de demanda o las propias limitaciones de la oferta bancaria, tanto en lo que 
se refiere a la disponibilidad de fondos prestables, como a la voluntad de prestar de los 
bancos. Esta voluntad de los bancos, para ser rigurosos, habría que interpretarla en 
sentido amplio, no sólo como las decisiones libre y estratégicamente adoptadas por los 
órganos de decisión de los bancos, sino también las decisiones consecuencia de 
cambios normativos sobre requerimientos de capital, límites de apalancamiento, 
liquidez y concentración de riesgo.  
 
El vuelo hacia la calidad de los préstamos bancarios. 
Los resultados obtenidos en este apartado muestran evidencias empíricas de que las 
entidades bancarias  han llevado a cabo una selección de las empresas demandantes 
de crédito en función de algunas de sus características generales (aspectos técnicos), 
tales como el tamaño, el país de residencia, la edad o la autonomía financiera de las 
empresas mismas. 
El tamaño ha sido decisivo, especialmente, para las microempresas, con cualquiera de 
las tres medidas de cobertura que tomemos (Cobertura total, cobertura mayoritaria o 
cobertura en sentido amplio). Las empresas con menos de 9 trabajadores han visto 
cómo de una manera sistemática, en toda la zona Euro, se les rechazaban sus 
préstamos, a igualdad de condiciones y características con otras empresas de mayor 
tamaño. Se confirma, aquí, que el criterio de segmentación por tamaño ha funcionado 
en este período en la zona Euro, de manera que el “vuelo hacia la calidad” del crédito 
bancario, al menos parcialmente, se explica por el tamaño de las empresas, yendo 
desde las más pequeñas, las microempresas, hasta las más grandes. Tradicionalmente, 
se ha asociado con las microempresas un mayor coste de captación, análisis y 
monitorización (los denominados costes de agencia), por lo que, en períodos de 
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restricción financiera, los bancos tendrían incentivos a redistribuir el crédito, primando 
a las grandes empresas, que cuentan con información financiera más transparente, 
bien por procedimientos internos consolidados bien por imposición de los auditores u 
organismos supervisores de los mercados. 
El país de residencia de las empresas, en concreto España, Italia y el grupo de los otros 
países de la zona Euro, ha perjudicado claramente a las empresas para conseguir la 
totalidad de los préstamos demandados, ya que en igualdad de condiciones y 
características, éstas veían cómo sus solicitudes de préstamos bancarios no eran 
aprobadas en su totalidad, mientras que las alemanas sí recibían los préstamos 
demandados. El riesgo-país, sin embargo no puede ser contrastado en las medidas 
alternativas de cobertura mayoritaria y de cobertura en sentido amplio, no 
encontrándose diferencias significativas entre países en esos modelos. 
Las crisis de solvencia y liquidez que han padecido los sistemas bancarios y la propia 
crisis de las deudas soberanas que han padecido prácticamente todos los países 
periféricos de la zona Euro están, seguramente, en la base de esta evidencia empírica. 
La problemática de las restricciones del crédito a las empresas no puede explicarse 
exclusivamente con las características propias de las empresas, sino que factores 
“externos” como es el riesgo-país, tienen una fuerte influencia. El concepto de riesgo 
país recoge los efectos de una serie de factores inobservados en la encuesta, como la 
insolvencia de parte del sistema financiero, la prima de riesgo de la deuda soberana, 
las necesidades de financiación de los crecientes déficits públicos o la inestabilidad 
política y social. 
La edad de las empresas, en concreto, los tramos de edad intermedios, de 2 a 5 años y 
de 5 a 10 años, aparecen significativos tanto en la ecuación de cobertura total como en 
la de cobertura en sentido amplio. Son empresas que fueron creadas en el período de 
abundancia de financiación bancaria, tras la creación del euro como moneda única, por 
lo que todo apunta a que se trate de empresas con elevados niveles de 
endeudamiento. Sin embargo, las empresas que nacieron ya en plena crisis, han tenido 
que adaptar sus planes de negocio a la nueva situación de racionamiento del crédito. 
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Las empresas más antiguas (más de 10 años), por su parte, se suponen con un negocio 
y unas finanzas más consolidadas, menos dependientes de la coyuntura financiera. 
La autonomía financiera ha lastrado la capacidad de obtener financiación bancaria de 
las empresas, de manera que no pertenecer a un grupo empresarial más grande ha 
perjudicado a las empresas a la hora de obtener financiación bancaria. Parece que los 
bancos, a la hora de tomar sus decisiones, consideran el tamaño y la solvencia del 
grupo en su conjunto, más que de las participadas individualizadamente. 
 
La consideración de la coyuntura empresarial propia en la cobertura de la demanda 
de préstamos.  
Los costes laborales han aparecido vinculados con significatividad estadística en las 
tres formas de medir la cobertura de la demanda de préstamos. Es decir, las empresas 
que han aumentado sus costes laborales en el semestre anterior, presentan una mayor 
probabilidad de haber cubierto totalmente su demanda de préstamos. Visto en sentido 
negativo, las reducciones salariales y los despidos de trabajadores (las dos vías de 
reducción de costes laborales) han estado vinculadas con la no satisfacción de la 
demanda de crédito bancario.  
Este tipo de análisis no nos muestra una relación causal, sino simultaneidad en el 
movimiento de ambas variables, explicativa y explicada. Si esta relación es tan fuerte 
como aparece en nuestras estimaciones, la transmisión a la economía real de las 
decisiones de financiación a las empresas por parte de los bancos es inmediata, ya que 
el rechazo de una solicitud de préstamo tendría un efecto directo en la reducción de la 
renta salarial y, de ahí, en la reducción de la demanda de bienes y servicios y en el 
incremento del déficit público vía mayor gasto por subsidios de desempleo y menores 
ingresos impositivos y de cotizaciones sociales. La otra explicación posible es que las 
empresas que reducen sus costes laborales son aquellas que previamente tienen 
problemas de demanda o de solvencia, por lo que es lógico que sean las que menos 
préstamos consigan de los bancos. El hecho de que otras variables de este bloque 
como los beneficios o el ratio de endeudamiento no aparezcan como significativas, 
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refuerza la explicación de que es la falta de financiación lo que genera la reducción del 
coste salarial y no al contrario. 
El gasto neto en intereses de las empresas aparece también como significativo en la 
cobertura total de la demanda de préstamos, con signo negativo. Es decir, las 
empresas que han reducido, en este período, sus gastos financieros son, precisamente, 
las que más probablemente han visto satisfechas totalmente sus demandas de 
préstamos. Parece, por tanto, como predice la teoría sobre el canal del préstamo 
bancario, que las empresas que tienen más fácil acceso al crédito también lo hacen a 
menor coste, mientras que las empresas con mayores dificultades para obtener 
préstamos, aun el poco que obtienen, lo consiguen a elevados tipos de interés, lo que 
genera unos efectos no lineales explicados por el concepto de “multiplicador 
financiero”. 
Los otros costes de producción, aunque con menor nivel de significatividad, aparece 
como explicativo, con signo positivo en el modelo de cobertura total de la demanda de 
préstamos con el pool de datos. Esto reafirma la hipótesis de que las dificultades 
financieras de las empresas se transmiten al resto de la economía a través de la 
reducción de costes intermedios de las empresas, como predice el modelo de 
Greenwald y Stiglitz (1993). 
Por último, el ratio de endeudamiento aparece también como significativo con signo 
positivo en el mismo modelo citado anteriormente, por lo que la cobertura de la 
demanda de préstamos no ha estado ligada a procesos de desapalancamiento de las 
empresas, sino que aquellas que han cubierto todas sus necesidades, han aumentado 
su ratio de endeudamiento.  
 
Coyuntura económica en la concesión de los préstamos bancarios.  
De las diferentes variables de este bloque, el apoyo público a la financiación de las 
empresas aparece como significativo, con signo positivo, en la ecuación de cobertura 
total de la demanda de préstamos.  Esto muestra la importancia del papel del Estado (y 
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sus diferentes niveles administrativos, según países) en un período en el que el 
“mercado” ha fallado como mecanismo de reasignación óptima de los recursos 
financieros de la economía. Las empresas, en el conjunto de la zona Euro, perciben que 
cuando los poderes públicos se implican en el apoyo a la financiación de las empresas, 
la probabilidad de obtener la totalidad de los préstamos que han solicitado aumenta 
significativamente.  
La situación económica general aparece con signo negativo, aunque sólo en algunos 
de los modelos estimados (Ecuación de cobertura total con pool de datos). Este signo 
negativo, que viene apareciendo a lo largo de este trabajo, vendría a confirmar la 
desvinculación de la política de concesión de préstamos de los bancos de la propia 
evolución de la economía. La salida de la crisis económica no está siendo apoyada por 
un mayor volumen de crédito, sino menor, de ahí el signo negativo. La concesión de 
crédito por parte de los bancos, como se está contrastando, viene guiada por otros 
factores distintos a la evolución de la economía, posiblemente por la necesidad de 
desapalancar sus propios balances, como nos indica el canal de capital bancario. 
El historial crediticio de las empresas también parece que es tenido en cuenta por los 
bancos a la hora de conceder los préstamos demandados total o parcialmente. Esta 
conclusión que debería ser de una evidencia aplastante, sólo se ha podido contrastar 
con las estimaciones sobre el pool de datos, no con las estimaciones sobre los datos de 
corte transversal, lo que resta robustez a la conclusión.  
 
El destino de las necesidades de financiación como factor discriminatorio. 
La necesidad de financiación de inventarios se muestra significativa, con signo 
negativo, tanto en la cobertura total como en la cobertura en sentido amplio. Las 
empresas que han necesitado financiar mayores inventarios, posiblemente de manera 
involuntaria por la caída de la demanda, son también aquellas que más dificultades 
han encontrado para financiarse mediante préstamos bancarios. Este resultado 
confirma lo apuntado por numerosos autores de que los inventarios es la variable 
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clave para explicar la transmisión de las dificultades de financiación de las empresas al 
PIB. 
La inversión en activos fijos no muestra el nivel de significatividad estadística 
suficiente en los modelos estimados, excepto en la ecuación de cobertura en sentido 
amplio sobre el pool de datos, que aparece con un signo negativo significativo, lo que 
tendría una especial importancia, ya que las empresas que han llevado a cabo planes 
de inversión presentan una mayor probabilidad de no obtener ninguna de la 
financiación bancaria demandada. Esto reflejaría la falta de apoyo de los bancos a la 
actividad inversora de las empresas. 
La oferta bancaria y la cobertura de la demanda de préstamos. 
Las dos variables que recogen el efecto de la oferta de crédito en la satisfacción de la 
demanda de las empresas aparecen como significativas en las tres ecuaciones 
estimadas.  
Un incremento en la disponibilidad de préstamos, ceteris paribus, haría que los 
bancos concedieran más préstamos. Con estos resultados empíricos, se podría 
confirmar el funcionamiento del canal de crédito en la zona Euro, al menos la 
percepción que sobre dicho canal tienen las empresas. De esta manera, y sin tener en 
cuenta el resto de factores que pudieran estar dificultando la cobertura de la demanda 
de préstamos de las empresas, poner fondos prestables a disposición de los bancos 
por parte del BCE, mejoraría el acceso al crédito de las empresas. 
La voluntad de prestar de los bancos es la segunda variable relacionada con la oferta 
bancaria que muestra un signo positivo significativo en las tres medidas de la 
cobertura de la demanda de préstamos, con un elevado grado de confianza, y con un 
peso específico muy importante. La percepción de las empresas es que el factor más 
influyente en la decisión de aprobar o denegar los préstamos solicitados por las 
empresas es la propia voluntad de los bancos para prestar.  
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